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A JE G Y  HA NK< >K N E M E SÉ R O Z -PO L IT IK Á JA .
Valuta- és bankügy oly szoros összefüggésben állanak a. 
tudomány több sarkalatos elméletével, hogy majdnem mindenütt 
a velők kapcsolatos kérdések törvényhozási tárgyalása mély nyo­
mokat hagyott tudományunk haladásában. Nálunk ennek két­
szeresen igaznak kell bizonyülnia. minthogy naponként tapasz­
talhatjuk, hogy a gyakorlati irányú tudományok csak akkor 
és annyiban részesülnek nagyobb figyelemben, a mennyiben 
gyakorlati, továbbá nagyobb politikai, nemzeti kérdések meg­
oldására szolgálatunkra lehetnek. H abár ez némi hátránynyal 
jár. másfelől az az előnye is van. hogy tudományunk ez által 
meg van óva attól, hogy merev könyvtudománynyá, terméketlen 
dogmatismussá váljék. Ebből kiindulva, nem tartom fölösleges 
munkának, ha ma a tekintetes Akadémia előtt oly kérdésnek 
tárgyalását kísérlem meg, mely a valutaügy egyik fontos részét 
képezi. Ismeretes, hogy az ország közgazdasági haladása és a 
magyar állam pénzügyi integritása érdekében megindított va­
luta-szabályozás. habár lassan, de előre halad. A  szükséges 
arany-mennyiség jelentékeny része be van szerezve, a pa.pir- 
jegvek bevonása meg van kezdve. Mindamellett majdnem álta1 
lános az az aggodalom, hogy a valutaszabályozás befejezésétől 
még messze állunk. E  félelem némileg a megállapított relácziő 
daczára bekövetkezett agióval, főleg azonban azzal a nézette- 
iigg össze, hogy a beszerzett arany forgalomba bocsátása lehel­
teden, mert annak jelentékeny része valószínűleg m egtartható 
nem lesz. H abár a két állam közötti érintkezés nehézsége és 
a politikai helyzet folytonos változása, valamint a Lajthán túl 
egy erős ellenárandat is a megkezdett mívelet keresztülvitelét 
lassítják, mégis kétségtelen, hogy a valutarendezés befejezésé-
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nek főakadálya az aranyforgalom féltett fentartásának nehéz­
ségeiben álland. Értekezésemben a nemesércz-forgalom fentartá- 
sának föltételeit, főleg pedig azon eszközöket akarom vizsgálni, 
melyek, különösen a bankpolitika terén, a nemesércz védelmére 
rendelkezésre állanak.
Egy igen érdekes jelensége az újabb közgazdasági életnek 
az, hogy, midőn a nemzetgazdaságtan minden adeptusa szána­
kozó mosolylyal tekint a merkantilizmus azon tévedésére, mely 
szerint a nemesérczpénzben látta a nemzetek legfőbb gazdag­
ságát, mégis egy-két évtized óta elkeseredett harcz folyik ismét 
a nemesérczekért és a közgazdasági politikának egyik fő törek­
vése, a nagy hitelintézeteknek egyik legfőbb feladata a nemes- 
érczek kivitelének megnehezítése, azok behozatalának előmozdí­
tása. Tulajdonkép új alakban lép föl egy régi szereplő s előkelő 
helyet követel magának a közgazdasági politika színpadján. 
Féltve őrzik a nagy központi "bankok a nemesérczkészletet, 
összerázkódnak, ha oly jelenségeket vesznek észre, melyek kész­
leteiket megtámadhatják, majdnem egész hitelpolitikájukat ezen 
egy szempontnak rendelik alája és esetleg a legfurfangosabb 
furfanggal iparkodnak nemesérczalapjuk erősítésére. Pedig a 
társadalmi gazdaságtan egyik alaptörvénye az, hogy rendes 
körülmények között a nemesérczek oly eloszlása következik be. 
mely minden ország forgalmi viszonyainak megfelel, és hogy 
attól való minden eltérés, úgy a plus, mint a minus irányában, 
oly viszonylagos árszintát idéz elő. mely a nemesérczek helyes 
eloszlását okvetlenül maga után vonja. Azonban a gyakorlati 
élet itt is, mint sok más jelenségnél, arra  figyelmeztet, hogy 
ezek a törvények nem mindig érvényesülhetnek teljes mérték­
ben. Akadályok gördülnek útjokba, melyek a viszonyok alaku­
lását befolyásolják. A mit a közgazdaságtan e tekintetben tanít, 
az egy tendenczia, mely azonban más erők által ellensúlyoztat- 
hatik. Nem bocsátkozhatom itt a kérdés részletes taglalásába. 
Csak egyre akarom figyelmeztetni azokat, kik okoskodásaikban 
mintegy a légmentes térre vonatkozólag állapítják meg téte­
leiket, de aztán mégis azt hiszik, hogy a dolgok a mindennapi 
élet légkörében is ekként mennek végbe. Ugyanis nem szük­
séges tárgyunkra vonatkozólag másra gondolni, mint a nemes- 
érczkereskedelemre, az arbitragera, az üzérkedésre általában,
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melyek helytelen műveletek által ideiglenesen sok zavart idéz­
hetnek elő és gyakorlati szempontból erről épenséggel nem 
lehet megfeledkezni azon vigaszszal, hogy a végén azért mindig 
úgy oszlanak el a nemesérczek, a mint azt minden ország 
nemesérczszükséglete magával hozza. Képzelhető tehát oly álla­
pot, melyben valamely ország nemesérczforgalma bizonyos időre 
az észszerű aránynak nem felel meg.
A nemesérczforgalom megítélésénél továbbá tekintetbe 
veendő napjainkban az a körülmény is, hogy az a legtöbb 
állam törvényhozása szerint szoros összefüggésbe került a bank­
jegyforgalommal. Az által, hogy a jegykibocsátó intézetek je­
gyeiket nemesérczczel fedezik, hogy továbbá fedezetlen jegyeket 
bocsátanak ki, első sorban ez intézetek érdeke, hogy a nemes- 
érczek megfelelő összegével rendelkezzenek.1) A jegybankok 
ez által minden ország nemesérczkészletének nagy részét ösz- 
szegyűjtik és első soriján saját érdekűkben őrzik. Másfelől 
azonban azon kötelezettség folytán, hogy jegyeiket nemesércz­
czel beváltani tartoznak, olyanok által igénybe vétetnek, kik 
külföldi tartozásokat nemesérczczel kivannak kiegyenlíteni. A 
jegybankok őrei a nemzet nemesérczkincsének, nemesércztarta- 
lékának, de egyúttal annak hivatott kiszolgáltatói. E  helyzetnek 
következménye az, hogy első sorban a jegybankok helyes eljá­
rásától függ, vájjon a nemesércztartalék be- és kifelé megfelel-e 
rendeltetésének és a kérdés, mi teendő a czélból, hogy a ne­
mesércztartalék megfelelően funkczionáljon és hogy különösen 
a külföld felé teljesítendő fizetések által túlnagv arányban meg 
ne támadtassék, bankpolitikai kérdéssé válik, azaz a kérdés az, 
az említett érdekek kielégítésére milyen legyen a jegybank, 
illetőleg jegybankok nemesércz-politikája ? Csak mellékesen 
jegyzem meg, hogy e tekintetben csak azon államok tesznek 
kivételt, melyekben a bankjegyek fedezete nem áll nemesércz- 
ből, mint például Éjszakamerikában. O tt is azonban a tapasz-
■) E z t  n e m  e l é g g é  m é l t á n y o l j a  H e r t z k a . m id ő n  a z t  á l l í t j a ,  h o g y  
a  j e g y b a n k n a k  a n e m e s é r c z fo r g a lo m h o z  s e m m i k ö z e  n in c s  : a  d is k o n t - f ö l -  
e m e lé s  p e d ig  o ly  id ő b e n , m id ő n  a v á ltó á r f o ly a m  k e d v e z ő t le n ,  t u la j d o n k é p  
a z  e l le n k e z ő j e  a n n a k  m it  t e n n i  k e l le n e .  M in d a m e l le t t  a z o n b a n , t e k in t e t t e l  
a  f e d e z e t l e n  b a n k j e g y e k  fo r g a lm á r a , a  <l i s k o n t - f ö le m e lé s  n é m i j o g o s u l t ­
s á g á t  e l is m e r i .  (W e c h s e lk u r s  u n d  A g io .  1 8 9 4 . 7 8 . 1.)
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talat azt mutatta, hogy a nemesére/forgalom szempontjából i> 
hiányos az ilyen rendszer, és onnét van egyfelől a kincstárnak 
többször, úgy ép e napokban beállott zavara a nemesére/, hiánya 
m iatt és ennek elhárítására oly bankrendszer behozatalát terve­
zik. mely az érezfedezet utján egyúttal az érezforgalom igényeit 
is jobban engedi kielégíteni.
A modern gazdasági életben alig van lánczolat. mely oly 
szoros összefüggést mutat, mint az, mely a fizetési mérleget, a 
váltóárfolyamokat, a nemesére/forgalmat összefoglalja, mihez 
még egy másik fűződik, melyben a jegyforgalom, a hitel és 
végre a nemzeti termelés szerepel. A legfontosabb érdekek 
követelik, hogy a gazdasági élet e mozzanatai oly összefüg­
gésben legyenek, mint azt a termelés és forgalom egészséges 
alakulása követeli. Ezen alapszik a fontosság, melylyel e tüne­
mények pontos és folytonos észlelete hir. valamint azon körül­
ményeké, melyek erre befolyást gyakorolhatnak és azon esz­
közöké. melyek szabálytalan alakulások esetére alkalmazásba 
jöhetnek. A nemesércz-politika elveinek teljes kifejtése tulaj­
donkép követeli a nemesérczpénz-elmélet teljes átvizsgálását: 
ide tartozik a nemesérezpénz értékét meghatározó elemek, 
továbbá a disponible hoards. a pénz kölcsöndíjának kérdése 
és a bankjegy elmélete; ez alkalommal azonban csak azon 
kérdéssel akarunk foglalkozni, mely eszközök alkalmazhatók az 
elmélet és gyakorlat jelenlegi álláspontjának megfelelően a ne- 
mesérczforgalom szabályozására, különösen a jegybankok által, 
minthogy e kérdés a jelenleg folyamatban levő valutaszabályozás 
és bankreform szempontjából kiváló fontossággal bir. A nemes­
ércz-politika egyes kérdései az újabb időben más oldalról is 
behatóbb vizsgálódások tárgyává tétettek, említem csak Clare. 
Palgrave, Montagu. Struck, Heiligenstadt, Supino. Lotz, Lan- 
desberger és Hertzka m unkáit: mindamellett a kérdés vitás 
és különösen a magyar és osztrák közgazdaságra való tekintet­
ből nem részesülhet eléggé beható és gondos figyelemben.
Ha azon intézkedések megállapítása forog szóban, melyek 
segítségével a nemesérczforgalom kedvezőtlen alakulása eltá-
') E z e k  m u n k á ik b a n  k ü lö n ö s e n  a z  a n g o l ,  fr a n c z ia  é s  n é m e t  n e m e s é r c z -  
p o l i t i k á t  i s m e r te t ik .
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vülítható, úgy természetes, hogy ez irányban siker csak úgy 
érhető el, ha a nemesérczforgalom természetét ism erjük: a 
szervek és azok működésének módját ismerni kell, mielőtt arról 
lehet szó, hogy azokra öntudatos és czélhoz vezető befolyást 
gyakoroljunk. M ár pedig kétségtelen, hogy erről gyakran meg­
feledkeztek és ennek az lett a következménye, hogy számos ez 
irányban ajánlatba hozott intézkedés csak a zavar és gyámol­
talanság palástolására szolgáló kapkodás, mely többnyire nem 
használ semmit, sőt nem ritkán egyenesen árt. Mindenekelőtt 
tekintetbe veendő, hogy a nemesércz lefolyása gyakran az egye­
düli eszköz, hogy az árszinta megváltoztatása által és a nem­
zetközi értékek egyenlete útján a nemzetközi fizetési mérleg 
óhajtott egyensúlya helyreálljon. Minden ország nemesércz- 
készletének egy része egyenesen azzal a rendeltetéssel bir, hogy 
mint legáltalánosabban elfogadott és legforgalomképesebb árú 
a nemzetközi mérlegek időközi különbségeinek kiegyenlítésére 
fordíttassék. Azért igazat kell adni amaz amerikai írónak, ki 
azt mondja: »01y nemesércztartalék, melyhez soha sem szabad 
nyúlni, annyi, mintha nem is volna tartalék. Azt ép úgy a 
tenger fenekére lehetne elhelyezni.« Szem előtt kell továbbá 
mindig tartani, hogy, ha a nemesérczforgalom sekélysége baj, 
egy duzzadó, túláradozó sem kisebb baj. Természetes, hogy a 
nemesérczforgalom irányának megítélésénél a rra  is kell tekin­
teni, mi az oka a nemesércz szivárgásának. Vegyünk csak 
néhány példát. Vannak az év bizonyos időpontjai, a midőn 
nemesérczforgalommal biró országokban a nemesércz után na­
gyobb kereslet tám ad; így például egyáltalában az üzlet erő­
teljesebb fejlődése őszkor és télutóján, avagy a fürdőidény 
alkalmából keresnek nagyobb mennyiségű készpénzt. De ilyen­
kor a nemesércz nagyobbára csak belföldi szükségletek kielé­
gítésére vétetik igénybe. Azért tesznek az angolok, a mint 
erről mindennap a lapokból meggyőződhetünk, különbséget in­
ternál és external drain között. Ilyen internál drain csak akkor 
nyer jelentőségben, ha external drainnel összeesik, mi által ez 
élesíttetik. Továbbá kétségtelen, hogy oly hullámzások, me­
lyeknek okai ismeretesek, mint például Angliában az ősz felé 
mutatkozó nagyobb aranykivitel Amerikába, kevesebb bajt 
okozhatnak általában, mivel az ismeretlenek vagy nagyon is
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erélyes, vagy ellenkezőleg csak gyenge ellenintézkedésekhez 
vezetnek. Különbséget kell tenni a nemesércz kiszivárgásánál 
időleges és végleges kiszivárgás között. Sokszor a nemesércz 
kifolyása csak ideiglenes, mely maga is nem sokára a nemes­
ércz visszafolyását idézi elő. mely esetben tehát nyugodtan 
lehet a folyamat lebonyolítását bevárni. Különbség van továbbá 
egyoldalú és kétoldalú forgalom között. A forgalom a legtöbb 
ország között kétoldalú, kölcsönös; ha az egyik ország a má­
sikból nemesérczet kivon, nem sokára maga fog abba a helyzetbe 
jönni, hogy viszont nemesérczeket küld. Láthatni, hogy ily 
esetben sem kell a nemesércz kiszivárgásától tartani. Némi 
sajátszerűséget okoz gyakran a külforgalom különböző üteme 
is. így  vaunak országok, például mezőgazdasági államok, me­
lyeknek követelései a külföld irányában majdnem egészen a 
termés értékesítése idejével függnek össze, míg a külföld iránt 
teljesítendő fizetések az egész évre oszolnak e l ; itt csak egyen­
lőtlenség van a nemesércz be- és kifolyása között, de veszélyt 
ez állapot sem okozhat. Nevezetes körülmény az is. vájjon az 
illető országban a nemesércz nagy bőségben vagy gyéren van. 
A  nemesércz-küldemények gyakran rendkívüli körülményeknek 
tulajdonítandók. avagy olv nagy mértékben történnek, hogy 
azokat ellensúlyozni egyáltalában lehetetlen; ilyenek például a. 
háborúk esetére teljesítendő fizetések, gyarmatokban levő kato­
nák ellátása, rósz termések stb. A nemesérczforgalom végre 
szórványosan vagy állandóan vezet nemesércz-kiildeményekhez; 
a bankpolitikával összefüggő és a nemesércztartalék védelmére 
irányuló intézkedések mindig csak a szórványosan előforduló 
kiszivárgás ellen intézhetők; az állandó nemesércz-kivitel csak 
árúk, értékpapírok stb. küldése által szünhetik meg. Látjuk tehát 
ebből, hogy a nemesércz kiszivárgásának jellege igen különböző 
és ebből szükségkép következik, hogy az annak megakadályozá­
sára alkalmazandó eszközök nem állapíthatók meg sablonszerű- 
leg. hanem csak az egyes esetek pontos tanulmányozása által, 
ha egyáltalában az ily beavatkozás szükségessé válik, mi a 
mondottak szerint csak bizonyos esetekre vonatkozólag áll.1)
') G o u in  : J e  n e  m e  s u is  .ja m a is  in q u ié t é  d e  l ’a b a is s e m e n t  d e  l ’en - 
c a is s e .  (F r a n c z ia  e n q u é te .  11. lu .  la p .)
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Az összes eszközök közűi, melyek egy ország nemesércz- 
készletének. különösen pedig a bankoknál elhelyezett nemesére/,■- 
tartalékok védelmére javaslatba hozattak, a kamatlábpolitika, 
jobban mondva a pénz kölesöndíjának emelése a legelterjed­
tebb. a legkedveltebb és a legmegbízhatóbbnak elismert, mi 
már abból az egyszerű okoskodásból folyik, hogy a nagyobb 
keresletnek örvendő árú ára emelkedik. Azonban mindjárt e 
helyen szükségesnek tartjuk megjegyezni, hogy különösen An­
gliában általánosan elterjedt uézet, hogy ez a legjobb, sokak 
szerint az egyedüli eszköz a nemesérezszivárgás megszünteté­
sére, mely fölfogás azonban kétségtelenül Angliának sajátszerű 
bankrendszerével függ íissze. a mennyiben a bank szabad moz­
gása szűk keretek közé van szorítva; Angliában a bankügy 
szabályozása oly időben történt, midőn a bank nem nagy nép­
szerűségnek örvendett és még oly emberek is, mint Cobden. 
igen szigorú módon kívánták a jegykibocsátást szabályozni. 
Különben az e téren képviselt véleményeket következő csopor­
tokba foglalhatjuk:
1. vannak, kik a diskonto-politikától mindent várnak és 
azt egyedüli alkalmas eszköznek tek in tik :
2. vannak, kik legtöbbet a diskonto-politikától várnak, a 
mellett azonban más eszközökbe is bíznak:
3. vannak, kik a diskonto-politikától keveset, más eszkö­
zöktől többet várnak :
4. vannak, kik a diskonto-politikát veszedelmesnek tartják;
5. vannak, kik egyáltalában semmiféle megfelelő eszközt 
nem ismernek.
A kérdés legalaposabb tanulmányozásával az 1857-dikí 
angol és még inkább az 1865-iki franczia bankenquéte foglalko­
zott. Ez utóbbi alkalmával nemcsak belföldieket, hanem jóformán 
a világ minden szaktekintélyét kérték föl nyilatkozatra. Ezek 
közűi a túlnyomó többség a diskonto-politikát tekinté legfőbb, 
sőt némelyek egyedüli eszköznek, mint Bagebot. Newmarch. 
John Stuart Mi]], Hankey, Bőimet, Auditfret, Hyp. Passy. 
Léon Sav. Juglar. Mees. Rochussen, Périn, Scliáffle. Stein, Hel- 
ferich. Laveleye stb., továbbá a bankárok: Fould. Rothschild. 
Bischoffsheim. Königswarter. Wertheimstein, Wodianer. Sehöl- 
ler. Számosán azonban a diskonto-politika ellen a legheveseb-
-n>y
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ben kikeltek: némelyek, mint Rouland, Patterson, Isaac Pe­
reire, Wolowski, inkább a forgalom önszabályozó erejére utaltak, 
míg végűi Horn, Hock stb. az eszközöket az okokhoz képest 
változtatni óhajtották.
Az alkalmazásban levő vagy javaslatba hozott eszközök 
között kétségtelenül a diskonto fölemelése az, melyet legalkal­
masabbnak tartanak a nemesércz-kiszivárgás megakadályozá­
sára. Nézzük mármost mindenekelőtt, miben áll a diskonto 
fölemelésének a hatása ? A bankkamatláb fölemelése a pénz 
kölcsöndíjának megdrágításával jár, mindenekelőtt a kereslet 
megszorításához- vezet s általában figyelmeztet a forgalom szű- 
kebb állapotára. Vezet továbbá a kínálat emelésére, a mennyi­
ben a magas kamatláb fejében több pénz bocsattatik a for­
galom rendelkezésére. A külföldi hitelezők a kezeik között levő 
váltókat a magasabb kamatláb fejében tovább tartják  meg. 
mivel a magasabb leszámítolási díj javukra szolgál, és így nem 
kerülnek a külföldön levő tartozások érvényesülésre, sőt a, ren­
delkezésre levő pénz oda bocsáttatik, hol az jobban értékesít­
hető: szóval a magasabb kamatláb im pulzusárrá, hogy a pénz 
onnét, a hol olcsóbb, oda jusson, a hol drágább. A kamatlábat 
emelő ország tehát mintegy invitálja a külföldet, hogy fölös­
legeit rendelkezésre bocsássa. Ezt előmozdítja a kamatláb föl­
emelésének hatása az árakra. A pénz értékének emelése nyomja 
az árakat; ennek következtében az illető ország értékpapírjai 
kedvező befektetési alkalmat nyújtván nagyobb mennyiségben 
külföldre vitetnek, mi által a belföld követeléseket szerez. De 
ugyanaz történik más árúkkal: azoknak árai nyomatnak, mi­
nek következtében a külföldnek előnyös lesz mint vevő föllépni, 
ellenben a belföld a külföld magasabb árszintája mellett kény­
telen vásárlásait megszorítani; ez is a belföldi tartozások csök­
kentésére, követeléseinek emelésére hat, mi a kedvezőbb váltó­
árfolyamban ju t kifejezésre, a melynek végeredménye a pénz 
kiszivárgásának lassítása, a pénz beszivárgásának előmozdítása. 
A kamatláb fölemelésének ezen hatását még erősíti az üzér­
kedés magaviselete. Az értékpapírok árának lenyomása vezet 
az üzérkedés megszorításához, a függő üzletek gyorsabban bo- 
nyolíttatnak le, mivel a nyomott árak és a magas kamatláb 
mellett az üzérkedés nem jövedelmező, az üzérkedés tehát rea-
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lizál és gyengébb hiteligényekkel lép föl. Hogy azonban a 
kamatláb-politikának ezen hatása bekövetkezzék, ehhez több 
föltétel szükséges. Szükséges, hogy a belföld és külföld között 
a kamatláb magasságában különbség legyen, mihelyt tehát más 
államban is az ércztartalék védelmére ugyanazon eszközhöz 
nyúlnak, a kamatláb-politikával nem lehet ezélt érni. Szükséges 
továbbá, hogy a kamatláb emelése jelentékeny legyen.1) mert 
csekély különbségek nem nyújtanak elég ösztönt a külföldi 
tőkék fölajánlására. Szükséges végül, liogv a bank kamatláb­
fölemelését a piaczon kövessék és a piaczi kamatláb is emel­
kedjék. mivel különben hatás nélkül marad. A kamatlábeme­
lésnek hatása ezért fordított viszonyban áll a pia ez rendelke­
zésére levő tőkékhez, melyeknek magassága az angol bank 
úgynevezett »other deposits« rovatában jut kifejezésre. És ebből 
látjuk mindjárt a kamatlábemelés első nehézségeit. A neines- 
ércz-tartalékok érzékenysége a különböző államok bankjainak 
bizonyos egyetemlegességét szülte, úgy hogy a kamatemelésre 
az egyik országban, kamatemeléssel felelnek a többi országok­
ban. Az is kétségtelenül nagyon aggályos, hogy ugrásszerű 
nagy emelések szükségesek, mi természetesen sokfélekép hát­
rányosan hat vissza a termelésre és hitelre. Területileg is 
természetesen korlátolt a kamatemelés hatása, mert csak oly 
országokkal szemben lehet sikere, melyek aranynyal rendelkez­
nek és pedig oly mennyiségben, hogy nagyobb-kisebb kiszivár­
gást nyugodtan nézhessenek.2) Hogy ezek daczára Angliában 
a nemesércz-védelem ezen eszközéhez ragaszkodnak, az külön­
böző sajátos, csak ott föllelhető körülményekben találja indo­
kolását, melyek legalább némi biztosítékot nyújtanak, hogy a 
hozott áldozatok árán a kívánt czél legalább eléretik, vagy 
annak elérése remélhető. Anglia a nemesérczpiacz központja; a 
termelt nemesércz legnagyobb része, az ottani nemesércz-keres- 
kedelem régisége és szervezése következtében, Anglián keresztül 
ju t más országokba; Anglia tökéletesen ismeri a nemesércz-
') A n g l iá b a n  8 — 1 0 ° /o - i f f !
a) C la r e , M o n e y  M a r k é t  1 0 7 . ] . :  O n ly  t h o s e  r a t e s  a f fe c t  th e  m a r k é t ,  
th e  r is e  o r  fa l i  o f  w h ic h  is  a t t e n d e d  b y  t h e  p o s s ib i l i t y  o f  a n  e v e r itu a l  
g o ld  m o v e m e u t .
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piacz uiindenhai alakulását: Angliának tehíít csak némi kedvez­
ményt kell nyújtani, hogy a nemesércz ott maradjon. Azonkívül 
Anglia az egész világ bankára. Az egész világon vannak angol 
papirok. váltók: Anglia az egész világgal kereskedelmi össze­
köttetésben áll és ezért a világkereskedelemből származó fize­
tések eszközlésének legnagyobb részét teljesíti. Papírjai, váltói, 
a londoni bankárok világkereskedelmi állása, nagy híre és soli- 
ditása mellett, szívesen használtatnak befektetésre, mihelyt az 
a kamatláb folytán előnyössé válik; ezt pedig a kamatláb föl­
emelése eredményezi. Azonkívül Anglia az által, hogy a bankot 
kötelezte bizonyos meghatározott áron nemesérczeket vásárolni 
és eladni, jelentőségét mint a nemesércz-kereskedelem központját 
még emelte, mert az egész világon és különösen a nemesérczek 
termelési helyein tudják, milyen áron lehet Londonban nemes­
érczeket eladni. Előmozdítja azt még azon körülmény, hogy 
Angliában a pénzverés ingyenes, és habár a kamatveszteség 
következtében mintegy 1/6°/0-nyi költség mutatkozik, ez a többi 
államok magasabb verdei díja mellett még mindig kedvez­
mény. Megkönnyíti még a nemesérczekkel való kereskedést a 
pénzverés közvetítése a bank által, úgy hogy a pénzverde jó­
formán csak a bank egy külön osztályává válik. Előnyére válik 
végűi az angol pénzpiacz egy sajátszerűsége, mely abban áll, 
hogy a kamatláb fölemelésével járó félelem következtében az 
angol bank betétjei emelkednek és így a pénzpiacz rendelkezé­
sére álló fizetési eszközök központosíttatván, azoknak helyesebb 
fölhasználása előmozdíttatik, holott más országokban ilyen rémü­
letek, pánikok alkalmával a betétek csökkennek. Még válságok 
idejében is, midőn a banknak számos igénynek kell megfelelni, 
rendesen az történik, hogy az engedélyezett hiteleket, mint 
betéteket, a banknál hagyják, úgy hogy fizetési eszközei tulaj­
donkép csak csekély mértékben támadtatnak meg.
H abár ezen körülmények által a diskonto-fölemelés hatása 
jobban biztosíttatik, még sem szabad elfelejteni, hogy a vele 
kapcsolatos áldozatok elég jelentékenyek. A kamatláb minden 
váratlan változtatása nyugtalanságot idéz elő, zavarja a keres­
kedelem, az ipar, általában a termelés számításait, megnehezíti 
a h ite lt; nem kevésbbé súlyosan érezteti magát az árakra 
gyakorolt hatás, mely a fölemelés esetében az árak, az értékr
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papírok árfolyamának csökkenésében ju t kifejezésre.1) Azonban 
ez ellen különösen a következőkre hivatkoznak. A. diskonto- 
politika erélyes alkalmazása által Anglia abban a helyzetben 
van, hogy óriási nagy kereskedelmét és forgalmát aránylag sok­
kal kevesebb készpénzzel végezi és ennek következtében sokkal 
kevesebb tőkét köt le a forgalmi eszközök czéljaira, mi tehát 
jelentékeny megtakarítással jár. Ez pedig csak úgy érhető el, 
hogy Anglia a diskonto-politikával az összes országok fizetési 
eszközeit tudja megszerezni, mi más országoknak nem sike­
rü l: viszont ép az, hogy Anglia maga kevés nemesérczet vesz 
igénybe és azt könnyen mások rendelkezésére bocsátja, bizto­
sítja Anglia számára, hogy a nemesérczpiacz központja marad. 
A diskonto-politika által okozott bajok tekintetében továbbá 
arra  hivatkoznak, hogy az angol üzleti világ azokat m ár meg­
szokta és szivesen elviseli, tudván azt, hogy a nélkül a dolgok 
még kedvezőtlenebb alakulásával kellene megbarátkozni. Azt 
mondják, hogy ép a gyakori változtatásai a kamatlábnak, így 
például 1864—1873-ig 115-ször történt, magukban tartalm az­
zák az ellenmérget. Azonban ezzel szemben mégis meg kell 
egyezni, hogy Angliában is a kamatláb jelentékeny emelése 
nagy nyugtalanságot szokott előidézni, és van akárhány neves 
angol író, így Dun, ki az egész kamatláb-politikát elhibázott- 
nak tartja.
Bizonyos az az egy, hogy az angol diskonto-politika leg­
inkább következménye az 1844-iki Peel-aktának, mely, bármily 
hibái legyenek, abból a komoly törekvésből indul ki, hogy a 
túlságos jegykibocsátásból származó veszélyeket elharítsa. Az 
akkori államférfiak, első sorban Peel, igen kevés bizalommal 
viseltettek a bank vezetősége iránt, mely a bankjegyügy terén 
nagy tudatlanságot árult el, úgy hogy vaskorláttal kívánták a 
jegykibocsátást körülvenni. Ezért nyúl az angol bank sokkal 
gyakrabban a diskontóban rejlő eszközhöz mint más kontinen­
tális bankok, melyek a jegykibocsátás tekintetében nagyobb 
szabadságot élveznek, de ugyanez okból csökkent az angol bank 
jelentősége a hitelnyújtás szempontjából és fejlődtek más fizetési
’ ) L á s d  e r r ő l  k ü lö n ö s e n  T o o k e , T h e  b a n k  c h a r t e r  a c t  o l’ 1 S 4 4 . (L o n ­
d o n , 1 8 5 6 .)  7 1 . s k ö v . 1.
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eljárások, melyek lehetővé tették, hogy a forgalom a jegykibo­
csátás szűk korlátjai alól kiszabadult.
Meg kell még jegyeznem, hogy Angliában is sajnosai! 
tapasztalták, hogy a diskonto-politika varázsereje néha nem ér­
vényesül. A diskonto-politika nem képes a váltóárfolyamokban . ' . t / 
mindig a szükséges korrektúrát előidézni. így például ter­
mészetesen elmarad a diskonto-politika hatása, ha a kamat­
emelés a külföldön bizalmatlanságot az angol pénzpiacz egész­
sége és félelmet egy közelgő válság végett előidéz; ilv körül­
mények között a külföld nem fogja fölöslegeit rendelkezésre 
bocsátani.1) Ilyenkor itt is más eszközök jutnak alkalmazásra. 
A bank elad értékpapírokat *) vagy azok alapján kölcsönöket 
vesz föl,8) vagy vásárol nemesérc.zeket, gyakran a törvényben 
megállapított 77 sh. 9 p.-nyi áron fölül. Ezen intézkedések külö­
nösen akkor alkalmaztatnak, midőn a kamatláb oly magasságig 
emelkedett, melyet nem igen szeretnek túllépni. Azt a javaslatot 
is tették, hogy a bank fogadjon el kamatozó betéteket és ez 
által forgalmi eszközeit szaporítsa. De a bank e tekintetben 
hagyományos eljárásától nem tér el. Gyakran a bank az által 
is nehezíti a nemesérczek kivitelét, hogy a nemesérczeket nem 
a bankáron, hanem az úgynevezett mint price-on, verdei áron 
adja. A bank ugyanis törvény alapján köteles jegyeit aranyért, 
azaz sovereignért beváltani, de nem köteles aranyrudakat ide­
adni. Minthogy pedig ez a kivitelre alkalmasabb, a kereslet 
magasabb árt is ád. de ez is csak 77 sh. 11 p.-ig emelkedhetik, 
mivel különben a sovereign volna egy olcsóbb fizetési eszköz 
és kivitetnék, mi a banknak ugyan nem több költséget, de több 
alkalmatlanságot okozna. A sovereignek elvonása ellen a bank 
az által is védelmezi magát, hogy a kivitelre már használt, de 
fizetéseknél még érvényes sovereigneket ád, melyek a külföldön
’l Lásd Struck, Dér englische Geldniarkt. (Schmoller. Jahrbuch X. 
é v f .  4 0 7 . 1.)
2) A z  é r té k p a p ír - e la d á s n a k  T o o k e  n a g y  e l le n s é g e ,  m e r t  a z  ez á lta l  
a p ia c z r a  g y a k o r o l t  n y o m á s  s z o m o r ú  k ö v e t k e z m é n y e k k e l  já r . (F r a n c z ia  
e n q u é te  II . 5 1 0 . 1.)
3) S tr u c k , D é r  I n te r n a t io n a le  G e ld n ia r k t .. 1 8 8 5 . S c h m o lle r ,  J a h r b u e h
X . 8 9 0 . 1. —  N é h a  a b a n k  d ir e k t  k ö lc s ö n t  is  v e t t  fö l a k ü lfö ld ö n  : lá s d  
L o t£ . G e s c l i iu h te  u n d  K r it ik  d e s  d e u t s c h e n  B a n k g e s e t z e s ,  3 4 3 . 1.
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való fizetés költségeit emelik. Legnagyobb fontossággal birt 
azonban a nemesércz-tartalék érdekében a Peel-akta azon intéz­
kedése, mely szerint az angol bank a törvényben megállapított 
bizonyos határozott áron tartozik aranyat vásárolni, sőt néme­
lyek x) szerint ezen intézkedés nélkül a diskonto-politika magá­
ban véve nem is vezetne czélhoz. Ez által ugyanis Anglia a 
nemesérczpiacz irányadó lielyévé vált és különösen nagyobb 
arany termelés idejében az arany legnagyobb része idevette útját.
Mindezekből látszik, hogy Angliában a bank föladatai 
közé tartozik a nemesércztartalék védelme úgy saját, mint 
általános közgazdasági érdekben, bár vannak olyanok is, kik 
a banknak ebbeli feladatát tisztán csak arra szorítják, hogy 
a saját fizetési képességét fen tartsa. így Hankey, ki maga az 
angol bank kormányzója volt, kereken tagadja, hogy a bank 
föladata volna nemesérczeket vásárolni, sőt egyenesen azt 
mondja, hogy a nemesércz-kereskedelem buzdítása ellenkezik 
a bank föladatával.2)
Az angol védelmi rendszertől különbözik a franczia, bár 
természetes, hogy a franczia bank, ép úgy mint általában a 
nagy jegybankok, akárhányszor kénytelen az angol bank pél­
dáját követni. De Francziaországban mindig nagy ellenszenv 
uralkodott a kamatláb gyakori és váratlan változásai ellen: 
káros hatását az egész termelésre, iparra és kereskedelemre 
általánosan hangoztatják. Gyakran még azon ellenmondást is 
kiemelték, hogy a bank a kamatláb fölemelésével egyfelől elis­
meri, hogy fizetési képessége veszélyeztetve van, másfelől ép 
most csekélyebb értékű szolgálatait drágábban fizetteti meg. 
A ttól is tartanak, hogy a bank, egoistikus érdekeli által vezé­
relve, nyereségének gyarapítására nyúlhatna a kamatláb föl­
emeléséhez. A diskonto fölemelése helyett különböző javaslatok 
merültek föl a leszámítolás korlátolására. így ajánlották a 
lejárat megrövidítését és e rendszabályt a franczia bank több­
ször alkalmazta is.3) E  rendszabálynak csakugyan helyes alapja 
van. H a a hitel megszorúl, kétségtelenül kivánatos, hogy első
’) L o t z ,  G e s e h ie h t e  u . K r it ik  s tb . 3 4 5 . 1.
2i P r in c ip le s  o f  b a n k in g .  (L o n d o n , 1 8 8 7 .)
*) 1818., 1 8 6 4 - b e n ;  C o u r to is , H is to ir e  d e  la  B a n q u e  d e  F r a n c é  2 1 7 . 1. 
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sorban azok a szükségletek elégíthessenek ki. melyek legsürgő­
sebbek, melyek közvetlenül, rövid idő alatt kielégítendők; a 
későbbi szükségletek várhatnak annál is inkább, mert a helyes 
eszközök alkalmazása mellett a feszültség csökkenni fog. Azon­
ban itt mégis tekintetbe jön az, hogy a bank ez eljárását 
könnyen lehet, meghiúsítani, kijátszani, a mennyiben rövid lejá- 
rattí papírok hozatnak leszámítolásra és a lejárat előtt pro­
longáltalak . Még nehezebben vihetők keresztül egyéb, szintén 
javaslatba hozott rendszabályok és határozatok, melyek például 
azt kívánják, hogy a hosszabb időre igénybe vett hitelek után 
magasabb kamat fizettessék mint a rövid lejáratúak u tá n : 
szintén nehézségekbe ütközik a naponként leszámítolásra szánt 
összeg, vagy a hitelkérőknek engedélyezett összegek leszállítása.1) 
ügy látszik egyáltalában, hogy ipar és kereskedelem inkább 
kibékül magasabb kamatlábbal, ha csak különben tudja, hogy 
igényei, úgy mint azelőtt, simán kielégíttetnek. habár drágáb­
ban. mintsem hogy mindig rettegjen attól, vájjon hitelszükséglete 
egyáltalában kielégíttetik-e. Es innét van. hogy a leszámítolás 
egyéb megszorításai könnyen nagyobb bajokat, bukásokat, vál­
ságokat idézhetnek elő. mint a kamatláb fölemelése. Mégis az 
az egy kétségtelen, hogy a leszámítolás óvatos és szigorú keze­
lése igen hasznos eszköz, a mint hogy egyáltalában az itt tá r­
gyalt ügyben nem annyira merev elvek és szabályok, mint 
tapintatos eljárás czélhoz vezet. Ez okból nem lehet eléggé 
hangsúlyozni, hogy a helyes nemesércz-politika első föltétele 
egy jó váltótárcza. Oly bank, mely rendelkezésére levő eszkö­
zeinek legnagyobb részét rövid lejáratú, biztos kereskedelmi 
értékekbe fekteti, mindig jobban fog operálni mint olyan inté­
zet, mely hosszú lejáratú hiteleket engedélyez, olyanokat, me­
lyeket akárhányszor állandóknak kell tekinteni, mivel mindig 
prolongáczió k ére tik : hasonlókép hátrányos a bank eszközeinek 
más, hosszadalmas vállalatokba való befektetése. Ezeket a 
hibákat újabban az olasz bankok követték el. Az említett 
rendszabályoknál helyesebbnek látszik a kamatláb fölemelése
') E z e n  e s z k ö z ö k  e l é g t e l e n s é g é r e  v o n a t k o z ó la g  lá s il  H e i l i g e n s t a d t .  
L e l ir e  v o n  (len  a u s w a r t ig e n  W e c h s e lk u r s e n .  ( J a h r b ü c h e r  I I I .  E . V . k ö t e t  
2 0 1 . la p .)
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azért is, mert- ez által az a veszély háríttatik  el, hogy a pénz­
válság vagy pedig pénzszűke hitelválsággá fejlődjék. Kedvező 
eredmény várható továbbá oly eljárástól, mely azokat a köl­
csönöket lehetőleg visszautasítja, melyek valószínűleg nemesércz- 
kivitelt vonnak maguk után, mint pl. a nemesércz-kereskedők 
és arbitrageurök hitelei.1) Rendesen csak néhány ezég az, mely 
ez üzletekkel foglalkozik, a bank előtt ismeretesek is, és így 
nem nehéz azokat elutasítani. H a a nemesércz-űzérkedés és 
arbitrage tudja, hogy a bank a nemesércz-tartalék gyengítését 
ezélzó kölcsönöket ilyen nehéz időkben visszautasítja, — hiszen a 
váltóbirálatban diskretionar hatalommal rendelkezik, — akkor 
a nemesércz-tartalék ezek ellen védve lesz. Esetleg az illetők­
nek értésére adható, mint azt a német birodalmi bank tette is. 
hogy eljárásuk a közérdeket sérti és rósz benyomást tesz; a 
hatás rendesen nem fog elmaradni. Oly üzérkedés is elutasí­
tandó, illetőleg támogatásban ne részesüljön, melynek törekvése 
az árak csökkenését akadályozni, mert, a mint láttuk, ép az 
árak csökkenése az eszköz, hogy a forgalmi eszközök mennyi­
sége a szükséglettel egyensúlyba helyeztessék. Az üzérkedés 
ellen itt javasolt eljárás annál jogosultabb, mivel az különben 
is sok veszélyt idézhet föl. A  nemesércz-űzérkedésnek például 
csak bankjegyeket kell a bank által beváltatni, és ez nem 
sokára a bankot arra  kényszerítheti, hogy a tőle elvont nemes- 
érczet magasabb áron az üzérektől visszavásárolja. Az üzér­
kedés a rra  is irányulhat, hogy a bank kénytelen legyen a 
diskontot fölemelni, mi a leszámítolással foglalkozó bankok és 
bankárok nyereségét emeli. H a a bank tehát nagyobb szigorral 
já r el azon hitelkövetelésekkel szemben, melyek nemesércz- 
kivitelt eredményezhetnek, úgy másfelől kedvezőbb bánásmód­
ban részesítheti azokat, melyek nem bankjegyekben elégíttetnek 
ki és így nem okozhatják a nemesércz-tartalék csökkenését, 
például hitelnyújtások folyó számla alapján.
Azonban mindezen eszközöknél alkalmasabbnak hirdetik 
némely oldalról a franczia bank azon eljárását, mely szerint
') A  n é m e t  b ir o d a lm i  b a n k  e  t e k in t e t b e n i  p o l i t ik á j á t  lá s d  H e i l i g e n -  
s t a d t ,  D ie  in t e r n a t io n a le n  G o ld b e w e g u n g e n .  ( S c l im o lle r ,  J a k r b u c li  X V I I I .
I I . f ü z e t  1 4 9 . 1.)
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túlságos nagy nemesérczkivonás esetére díjat (Prámie) szed az 
illetőktől. Elvileg nehéz volna ezen eljárást helyteleníteni, mert 
végre is minden a nemesércz-tartalék védelmére használt eszköz 
közvetetlenűl vagy közvetve a nemesércz megdrágításához vezet 
mit a díj egész nyíltan kifejezésre hoz.
Legfőbb előnyét a díjeljárásnak abban találják védői 
hogy a nemesércz-kiszivárgás hatását a legszűkebb körre szo­
rítja, főleg pedig a belföldi forgalmat és hitelszükségletet épen 
nem érinti, mi a kamatláb fölemelésénél el nem kerülhető. 
Azonban ez egyúttal az eljárás gyengéjét is elárulja, mert a 
mint láttuk, ép az szükséges gyakran, hogy a belforgalomra 
az árak alakulására hasson, mert csak így állítható vissza az 
egyensúly. Hogy Francziaország a díjeljárással czélhoz tud jutni 
és nem szorul a kamatcsavar erőszakosabb eszközére, azt főleg) 
annak kell tulajdonítani, hogy nemesérczekben igen gazdag és 
így nagyon könnyű a bank igénybevétele nélkül is a szabad 
forgalomból nagymennyiségű nemesérczeket összegyűjteni, a 
mire igen érdekes példák is vannak. Különben a franczia bank 
díjeljárásának politikai indoka is van, mint azt Clare mondja: *)
A bank pinczéiben fekvő nemesérczkincs nemzeti hadi kincs­
nek tekintetik, melynek tisztán kereskedelmi szempont szerinti % 
kezelését a hazafiasság hiányának bélyegeznék.
Azonban a díjeljárás is sok kifogás alá esik. Mindenek­
előtt a díjeljárás inkább csak kettős valutával vagy sánta 
valutával biró országokban alkalmazható *) jogsérelem nélkül, 
a mennyiben a bank a jegyet ép úgy ezüsttel mint aranynyal 
beválthatja és annak, ki ép csak aranyat hajlandó elfogadni, egy 
kis díjat fölszámíthat. A díjeljárás továbbá azzal a veszélylvel 
is járhat, hogy az agiót meghonosítja. Mindamellett hibás a 
díjeljárást teljesen elvetni. Bizonyos esetekben a díj alkalmazása 
által minden esetre gyorsabban lehet czélt érni, mint a lassab­
ban működő kamatfölemeléssel. Megjegyzendő még az. hogy 
ott, hol a bankok nem kezelik a nemesércz-tartalékot. a hitel
') M o n e v  M a r k é t . 1 1 1 . 1.
2) H e i l i g e n s t a d t  s z e r in t  ( i. li . 2 2 8 . 1.) u g y a n  a r a n y v a lu t á s  o r s z á g o k ­
b a n  is ,  c s a k h o g y  itt, a  k i f e j e z é s  m á s  é r t e le m b e n  v a n  v é v e  ; k ö z v e t e t t  d íjn a k  
l e h e t n e  n e v e z n i ,  d e  e z  v é g r e  m in d e n  m e g d r á g í tá s a  a p é n z n e k , a  m e ly  
a k a m a t e m e lé s s e l  is  já r .
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útján és így' kamatlábemeléssel úgy sem lehet azt védeni; 
ilyen az eset Ej szak- A m erikában; ott is mint mechanikai esz­
köz leginkább a díjeljárás alkalmaztatik, mint az csak a mtilt 
hetekben történt.
Minthogy a franczia bank jegyeinek kibocsátásában nincs 
annyira korlátolva mint az angol, gyakran a diskonto ellen­
szenves fölemelése helyett az által is segített, hogy a jegyek 
mennyiségét szaporította.
Sorban vizsgáltuk azon nevezetesebb eljárásokat, melyek 
a nemesére* védelme körül leginkább alkalmaztatnak vagy 
javasoltatnak.
Az angol bank, a mint láttuk, czélt ér, ép úgy mint a 
franczia bank, mely utóbbi e tekintetben is mintául szolgálhat. 
Eljárásának sikerességét m utatja már azon egy körülmény 
hogy a hadisarcz megfizetése után a nemesérezkészlet mintegy 
300 millió forinttal csökkent, de 1874-ben már ismét kétsze­
resére emelkedett.1)
Azonban van még egy egész sora a különböző intézkedé­
seknek, melyek részint tényleg alkalmazásban állanak, részint 
ja vaslatba hozattak. Csak rövid fölemlítésre szorítkozunk. Ilyen 
intézkedések a következők: a) kölcsönök nemesérezre; ezek 
azonban azzal a hátránynyal járnak, hogy az üzérkedésnek 
szolgálnak, a mennyiben a kölc.sönvevők bankjegyeket bemu­
tatnak. mire a nemesérczek ára emelkedik s a bank kénytelen 
a fémet drágábban venni; b) nemesérczek és idegen érmék 
esetleg kedvezőbb tarifa alapján való vásárlása; c) idegen vál­
tók beszerzése 2) és erős tárcza idegen váltókból, újabban külö­
nösen Heiligenstadt által nagyon aján lva; 3) azonban ennek 
hátránya is van, a mennyiben ez a bankot üzérkedésbe és oly 
manipulácziókba sodorja, melyektől távol kell m aradni; azon­
kívül az idegen váltóknak nagyobb mennyiségben való össze­
gyűjtése mintegy hadi készenlétet jelentene a külföldi jegy­
bankokkal szemben, melyek jól tudják, hogy e váltók érvénye­
’ ) S e y d , D ie  w a h r e n  G r u n d s a tz e .  9 4 . 1.
2) A  n é m e t  b ir o d a lm i b a n k  b ir t o k á b a n  v o l t  1 8 9 3 . v é g é n  5 0 7  k ü l­
f ö ld i  v á l t ó  2 '2  m il l ió  m á r k a  é r té k b e n .
•') B e i t r á g e  z ű r  L e b r e  v o n  d e n  a u s w a r t ig e n  W e c h s e lk u r s e n . (J a h r -  
b ü c k e r  I I I .  F . V . le. 2 0 4 .,  2 0 8 . 1.)
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sítése saját ércztartalékukat gyengítené. A valutaspekulácziótól 
való irtózás Angliában tényleg abban ju t kifejezésre, bogy a 
bank ily idegen váltókat nem g y ű jt;1) d) kisebb összegekre 
szóló bankjegyek kibocsátása, hogy az érczpénz a forgalomból 
a tartalékba kergettessék, mit Angliában különösen Goschen 
hozott javasla tba; 2) e) a banktőkének oda fordítása a bank- 
űzletre és a beváltás biztosítása, különösen pedig tartózkodás 
állami kölcsönöktől; f)  a bankűzletnek lehetőleg a leszámíto­
lásra való szorítása; g) kölcsönös kisegítése az európai nagy 
jegybankoknak, m int az több esetben meg is tö r té n t; h) tőke­
szaporítás ; i) kétféle jegyeknek kibocsátása, t. i. olyan jegyek­
nek, melyek lát után és olyanoknak, melyek csak lejárat után 
beváltandók; k) kiviteli vám, mit a franczia enquéte alkalmával 
Patterson javasolt; l) behatás az aranypontra és a tényleges 
paritások módosítása.3) Gyakran javaslatba hozták a bank­
űzletnek a jegykibocsátástól való elválasztását is, mit az angol 
Peel-akta keresztül is vitt. Látjuk az említettekből, hogy a 
avaslatba hozott eszközök sokkal számosabbak, mint a melyek 
tényleg alkalmazásban állanak, a mennyiben az itt említettek 
közűi jóformán csak a nemesérczvásárlás bir nagyobb gyakor­
lati jelentőséggel. Látjuk azt is, hogy az alkalmazható eszközök 
épenséggel nem zárják ki egymást, sőt egymás mellett vagy 
fölváltva alkalmazhatók, néha egyenesen együttes alkalmazást 
követelnek. így, hogy csak egyet említsek, rendszerint a nemes­
érczvásárlás kamatlábemelés nélkül nem fog czélhoz vezetni, 
mivel azok, kik a bank aranyára áhítoznak, azt tőle elvennék. 
Csak ha a hitel megnehezíttetik, biztosíthatja a bank nemes­
érczvásárlás által helyzetét, különben ez annyit jelent — a híres 
Tooke szavait használva, — mint szitában vizet meríteni.
Alkalmazzuk már most a mondottakat a saját jegybank­
ügyünkre. Láttuk, mik azon körülmények, melyek Angliában 
valószínűséget nyújtanak arra. hogy a kamatlábemelés a leg­
biztosabb eszköze a nemesércz-politikának. Magyarországnak 
és Ausztriának egészen eltérő viszonyai mellett csak arra  szá-
’) H e i l i g e n s t a d t ,  L e h r e  v o n  d e n  a u s w a r t ig e n  W e c k s e lk u r s e n .  (J a h r -  
b ü c l ie r  I I I .  F . V . B . 2 1 7 . 1.)
2) M e l le t t e  f o g la l t  á l l á s t  N a s s e  i s .  (P r e u s s .  J a h r b ü c h e r  1 8 8 9 . m á ju s .)
3) H e i l i g e n s t a d t  i .  h .  225. 1.
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míthatni, hogy a kamatlábemelés a negatív eredményt fogja 
nyújtani, azaz a bank igénybevétele csökken, de nem nyújt 
biztosítékot arra, hogy a külföld fölöslegeit átengedné, mint a 
hogy az Angliában az eset. Nálunk amúgy is magas a kamat­
láb, magasabb mint a nyugaton, és így elég ösztön volna a 
fölöslegek áthelyezésére. A  két állam hitelének, bankszervezeté­
nek és bankűzletének soliditása nem annyira ismert és elismert, 
hogy ez eredményt előidézhesse.
Igen helyes megjegyzése az Jam es Rothschildnak a fran­
czia bankenquéte alkalmával, hogy az angol bank diskonto- 
politikája már azért is hatályos, mivel, ha az angol bank valami 
intézkedést tesz, az egész világ figyelmét magára vonja. Újabban 
Lotz is mondja, hogy napjainkban kevésbbé a bank által a 
diskonto-fölemelés útján okozott nyomás, mint amaz erkölcsi 
hatás jön tekintetbe, melyet ily eljárás, mint egy várható 
pénzszükség tünete, szélesebb körökre gyakorol. (Geschichte u. 
Kritik, 344. 1.)
Váltóink a külföldön nem oly kedvelt papírok, a nagy 
világforgalomban Európán kivül alig ismertek és így nálunk 
is még hosszú idő kell, mint kellett Németországnak, míg a 
magyar vagy osztrák váltó oly nemzetközi fizetési eszközt fog 
képezni, mint az angol. A  nemesérczet termelő országokkal 
való összeköttetésünk gyenge, azért a bank esetleges kötelezése 
bizonyos áron aranyat venni, egyelőre szintén gyengébb ered­
ménynyel fog járni. Hozzájárul, hogy törvényünk a verdedíjat 
magasabbra teszi mint más állam ok; Angliában a pénzveréssel 
járó költség körülbelül 1 6°/o, Francziaországban 1/40/o? Német­
országban 0'2°/0, nálunk 0'3—0‘5°/0. Pedig itt még tekintetbe 
jön, hogy Németországban a verdedíjat a kisebb pénzverdék 
tökéletlenebb technikája és ennek következtében drágább mun­
kája emeli.
Saját nemesércztermelésünk nem jelentékeny. Nemesércz- 
forgalmunk jó ideig mindenesetre szűkebb lesz. »Hoards«, úgy­
nevezett »disponible deposits« csak lassan fognak képződni. F ej­
letlenebb állapotaink mellett a keménypénz-forgalom minden 
esetre nagyobi) szerepet fog játszani és lassabban fog finomabb 
fizetési berendezéseknek helyet engedni. Mindezeknél fogva ná­
lunk a diskonto-politika kevésbbé megbízható. De talán nem
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tévedünk, ha még annak u nézetnek adunk kifejezést, hogy 
nálunk a kamatemelés sokkal nagyobb ellenszenvet, nyugtalan­
ságot, félelmet okozna; hirtelen és gyakori változása a kamat­
lábnak, az árak nyomása, az árfolyamok csökkenése kétségtele­
nül igen hamar veszedelmes válságot idéznének föl. Hozzájárul, 
hogy a készfizetések fölvétele után a pénzpiac/, valószínűleg egy 
ideig magasabb kamatlábbal lesz kénytelen megbarátkozni, mi 
merevvé teszi a diskonto-alakulást. És mindez annál aggályo­
sabb. mivel ép nálunk valószínű, hogy bizonyos esetekben a 
kamatemelésnek visszahatása az árakra, a termelésre a legjobb 
eszköz volna a üzetési mérleg megváltoztatására. Ilyenkor 
azonban a diskonto fölemelésétől nem szabad visszariadni. Ha 
ilyen esetben a közönség panaszai miatt a nemesércz lefolyása 
a pénzhelyettesítők szaporítása által ellensúlvoztatik. akkor ép 
annak a műfolyamatnak a bekövetkezése akadályoztatik, a mely. 
mint láttuk, az árak. a váltóárfolyam és a mérleg befolyásolása 
által a viszonyokat ismét a rendes mederbe tereli. Ezen vég­
zetes hibát követte el Olaszország és ennek tulajdonítható első 
sorban valutájának újabb megromlása.1)
Azonban a diskontoemelés nehezebb alkalmazása mellett 
némi megnyugvást nyújthat az a körülmény, hogy, a mennyiben 
nálunk a jegykibocsátás minden esetre szélesebb alapra van és 
lesz fektetve, oly erőszakos kamatemelésekre, mint Angliában, 
nem lesz szükség. A zért a jegykontingens mostani rendszerének 
fentartása mellett, nézetem szerint, a 40°/0-os fedezettől, mely 
1887-ben'elfogadtatott, bátran visszatérhetni a harmadfedezethez, 
csakhogy természetesen a banknak mindig tudnia kell. hogy a 
szükséges érczfedezeten kívül a külkereskedelem számára is kell 
szabad nemesércz-tartalékkal bírnia. Úgy a franczia mint a 
német bank példája, szemben az angoléval, mutatja, hogy a 
jegykibocsátás kényelmesebb és mozgékonyabb természete elke­
rülhetővé teszi a kamatláb hirtelen és jelentékeny fölemelését, 
mely könnyen válságokat szül. Németország általában az előre­
látó és kímélő eszközökkel dolgozó nemesércz-politika tanulságos 
példáját nyújtja. Kisebb kedvezmények a nemesérczbevitel al­
kalmából, melyeket a. német birodalmi bank nyújtott, előnyösen
') Láscl S u p in o , II s a g g io  d e l lo  s c o n to ,  8 0 ,, 8 7 . 1.
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váltak b e ; ilyen például kamatnélküli előleg nemesérezbevitelre. 
Legnagyobb fontossággal bir azonban mindenesetre nálunk, ügy 
mint Németországban, a nemesérczek vásárlása. A német biro­
dalmi bank az utolsó ti/, évben 1156 millió m árkáért vásárolt 
aranyat,1) azaz átlagban évenkint 115'6 millió márkát. Ha 
szem előtt tartjuk  az aranytermelés nagy föllendülését az utolsó 
években, mely bizonynyal még további jelentékeny emelkedést 
fog mutatni, helyes eljárás mellett arra számíthatunk, hogy a 
valuta helyreállításával a mi forgalmunkba az arany köny- 
nyebben és nagyobb mennyiségben fog belépni, mint az még 
néhány év előtt valószínűnek látszott. Ezen kedvező helyzet a 
valutaszabályozás veszélyét nagyon csökkenti és mindenesetre 
kívánatossá teszi, hogy a pénzpiacz helyzete fölhasználtassék. 
A valutaszabályozás jelenleg sokkal kedvezőbb körülményeket 
talál a nemesérczpiaczon mint néhány év előtt és sok baj, 
melynek a készfizetéssel majdnem minden bizonynyal be kellett 
volna következni, attól ma tartani alig kell.
A valutaszabályozással mindenesetre a jegybank föladata 
jelentékenyen megváltozik, a mennyiben egyik főfunkcziója a 
nemesércztartalék szabályozása, esetleg megvédése. Ez sike­
rülhet különböző eljárás mellett, mint azt az angol, a franczia, 
a német bank eltérő nemesércz-politikája m utatja, mely három 
intézet csak annyiban mutat hasonlatosságot, hogy mindegyik 
kitűnő vezetés a la tt áll.
Különös figyelmet igényel az értékpapirpiacz mai helyzete 
mellett az értékpapírok nemzetközi forgalma is. Magyarország 
és Ausztria azon államok közé tartoznak, melyek köz- és ma­
gánkölcsönök következtében nagy függőségben vannak a külföldi 
tőkepiacztól. Kedvezőtlen politikai áramlatok, tőzsde-ármányok 
könnyen idézhetik elő a külföldön elhelyezett értékpapírok 
rohamos visszaözönlését. Ilyen jelenségek, legalább egy időre, 
a váltóárfolyam megromlását és nemesérczek kiözönlését von­
nák maguk után. Ha ily áramlatok nem nagyon erőszakosak,
*) 1 8 8 4 -b e n  13*4 m i l l ió  m á r k á é r t : 1 8 8 9 -b e n  1 2 '0  m il l ió  m á r k á . r t :
188.') » 1 2 9 -7  » > 1 8 9 0  » 8 7 '9  » »
18 8 6  » 130*2 » » 1 8 9 1  » 176*4 » »
1 8 8 7  » 1 7 2 ‘2 » » 1 8 9 2  » 61*5 » »
1 8 8 8  » 235*9  » » 1 8 9 3  » 137*0 » »
‘ 4 8 3
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azzal az előnynyel járnak, hogy a külföld iránti eladósodást 
csökkentik és így idővel a váltóárfolyam javulását idézik elő. 
Azonban belföldön is előfordulhatnak jelenségek, melyek az 
értékpapírok visszaözönlését és a nemesérczek kiszivárgását elő­
idézhetik. H a a belföldön fölhalmozódó tőkék alkalmazást nem 
találnak, vagy általános vagy csak viszonylagos okokból, úgy 
ez is a külföldön elhelyezett értékpapírok visszavásárlásához 
vezet. A  mennyiben ez a tőkepiacz helyzetéből természetszerűleg 
következik, nehéz ellene tenni. A mennyiben azonban ez hely­
telen rendszabályoknak következménye, melyek a vállalkozói 
kedvet megcsappanják, az ipar és kereskedelem termelékeny­
ségét csökkentik, úgy komolyan inteni kell ily intézkedések 
kerülésére, annál is inkább, m ert eléggé kézzelfogható az a 
tanulság, melyet ez irányban is Olaszország újabb valutatör­
ténete nyújt. Mindenesetre mindazt kerülni kell, mi a külföldön 
elhelyezett értékpapíroknak nagy mennyiségben való rohamos, 
zavaró, nyugtalanító visszaözönlését előidézheti.1)
Foglaljuk össze az eredményeket. A nemesérczforgalom 
állandó tényezői mellett, melyek a nemesércz termelése és 
íogyasztása körébe esnek, vannak változó tényezők, melyek 
m iatt a nemesérczpiaczon ép úgy folytonos hullámok m utat­
koznak, mint a világtenger fölületén. Ezen tényezők hatását 
fokozza a nemesércz- és a bankjegy-forgalom közötti össze­
függés és ha szem előtt tartjuk  azt a gyakori nyugtalanságot, 
melyet a fizetőképességökért aggódó jegybankok okoznak, nem 
csodálnánk, ha gyakrabban hallanók a követelményt, hogy a 
bankjegyforgalmat erősebb alapra kell fektetni, sőt ha a bank­
jegyek teljes fedezetét követelnék. Csakhogy ezzel még nem 
volna segítve. A külkereskedelem akkor is idézné elő a nemes­
érczek özönlését, és még mindig kellene azokat az eszközöket 
alkalmazni, melyek között különösen a helyesen kezelt diskonto- 
politikát, a nemesércz-vásárlást és a díjrendszert leghatályo­
') I g e n  é r d e k e s  e  s z e m p o n t b ó l  é p  a z  ú ja b b  c s ö k k e n é s e  a z  a g ió n a k ,  
m e ly r e  v o n a t k o z ó la g  e g y  b é c s i  la p  a  k ö v e t k e z ő  m e g j e g y z é s t  t e s z i : A  m i t  a  
p é n z ü g y m in is z t e r  a  s ó j e g y e k  k a m a t lá b á n a k  f ö le m e lé s é v e l ,  a  b a n k  a d is -  
k o n t o - p o l i t ik á v a l ,  a  n a g y  p é n z in t é z e t e k  a r a n y b e h o z a t a lr a  ir á n y u ló  fá r a ­
d o z á s u k k a l e l  n e m  é r h e t t e k ,  a z  t ö r t é n ik  m o s t  a  h ir d e t e t t  á l la m o s í tá s i  
k c z ió  k ö v e t k e z t é b e n .  (W ie n e r  A l ig .  Z e i t g .  1 8 9 5 . á p r i l  7 .)
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sabbnak találtuk, mivel ezek segítségével leggyakrabban lehet 
érczpénzválságokat enyhíteni. Hiszen végelemzésben a nemzet­
közi áralakulásról van itt szó, mivel csak ennek segítségével 
szabályozható a fizetési mérleg. És itt ismét különbséget kell 
tenni a mechanikailag és szervileg ható eszközök között. Nem 
lehet, vagy csak nagy erővel és erőszakos beavatkozással, a jelen­
ségeket végleg megváltoztatni, mivel ezek már okaikkal adva 
vannak. Addig, míg az okok működnek, az okozatok nem távo­
líthatók el. Ezért a nemesércz-politika terén is azok az eszközök 
Ígérnek legtöbb eredményt, melyek az okokra hatnak, mivel 
ezek megszűnésével a káros okozatok is eltűnnek. Tehát helyes 
közgazdasági politika, különösen helyes külkereskedelmi és bank­
politika, a világforgalom folytonos gondos megfigyelése képezik 
a legjobb alapját a helyes nemesércz-politikának. A mi pedig 
különösen a jegybankot illeti, úgy az fog legjobban a nemes­
ércz-politika föladatának megfelelni, melynek vezetése, tiszta és 
széles közgazdasági ismeretek mellett, gyors és biztos Ítélettel, 
teljes cselekvő és intézkedési képességgel, a világforgalom foly­
tonos megfigyelésén alapuló tájékozottsággal rendelkezik. Ilyen 
bank mindenkor könnyen tisztába fog jönni az iránt, melyiket 
az itt ism ertetett eszközök közűi kell mindenha alkalmazni, 
hogy nemesérczpolitikai feladatának megfeleljen, és nem fogja 
idegen példák szolgai utánzásában keresni boldogulását. — 
Ilyen intézet megvalósítja Rouland, a franczia bank kiváló 
kormányzójának, szavait: Nous préparons l’abondance pour les 
temps difficiles, nous cherchons á, étre prévoyant sans étre 
empirique et sans vouloir forcer la situation vraie des choses. 
(Mi előkészítjük nehéz időkre a bőséget, előrelátók akarunk 
lenni, a nélkül, hogy empirikusok lennénk és a nélkül, hogy a 
dolgok természete ellen vétkeznénk.)
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FÜGGELÉK.
A franczia bank-enpete előtt a nemesérca-politikára vonat­
kozólag tett nevezetesebb nyilatkozatok.1)
A franczia bank-enquéte — Enquéte sur les principes 
et les faits généraux qui régissent la circulation monétaire et 
fiduciaire — mely ]865. jan. 7-éről kelt császári rendelettel 
hivatott össze (első ülés 1865. február 17. utolsó ülés 1868. 
decz. 26.) mindenesetre a legterjedelmesebb szaktanácskozmán}', 
mely több a jegybankügyet érintő kérdésre vonatkozólag, de 
különösen a nemesérczpolitika kérdésére nézve m egtartatott 
és mely egész tárházát szolgáltatja az érveknek, példáknak, 
történeti eseményeknek, melyek e kérdéssel összefüggnek. 
A miveit világ legkiválóbb szakférfiai részint személyesen, 
részint benyújtott emlékiratokkal vettek azon részt; igy a 
francziák közül Chevalier, Wolowski, Parieu. Say. Horn. Juglar, 
az angolok közül Bagehot, Newmarch, Mill. Patterson, néme­
tek közül Helferich, Hock. Stein, Scháflle. a belga Laveleye, 
a németalföldi Mees, továbbá a legnagyobb bankházak kép­
viselői. szaktestületek stb. Az enquéte előtt megpendített esz­
mékben a nemesérczpolitika legnevezetesebb irányait foglaljuk 
össze. Megjegyezzük még csak azt. hogy ott. hol szó szerint 
a vélemények röviden összefoglalhatók nem voltak, azok 
lényegét magyarul adjuk. A meghívott tanuk állását is fel­
jegyeztük és ezt csak azoknál mellőztük, kik eléggé ismertek.
J) E n q u e te  (c z im  m in t  f e n t )  P a r is .  I m p r im e r ie  N a t io n a le  
1 8 6 7  — 1 8 6 9 . H a t  fo l ió  k ö te t .
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1. 22. Bagehot: ' )  Je crois que l’élévation du taux de 
lescom pte est un moyen efficace de protéger la réserve d'une 
bauque pendant une période de cliange défavorable. Jé dirai de 
pilis, que c ’est le seul moyen efficace.
I. 70. L o u vef: s) L'élévation du taux de l'eseoiupte est un 
moyen désastreux pour le commerce et souvent inefíicace pour 
maintenir et reconstituer l’encaisse. Lors<|iie le numéraire est appelé 
au deliors, rien ne peut en empécher la sortie, et l'élévation de 
1’escompte ne fait que hausseí la valeur des ajiprovisionnements 
étrangers necessaires a l’alimentation de notre industrie. C’est h la 
Banque a prévoir ses besoins, a reconstituer són encaisse a mesure 
qu il sépuise, en aehetant des lingots ou des traites sur les pays 
qui sont debiteurs de la Francé, et en établissant pár ses succur- 
sales un drainage régulier et général de numéraire . . . Nous avons 
dit notre répugnance a l ’égard de la hausse du taux de l’escompte 
comme moyen d'augmenter et de maintenir l’encaisse; cependant 
mieux vaut encore ce mojren désastreux que celui de refuser un 
certain nombre de bordereaux, de limiter les écliéances ou de 
graduer le taux de l ’escoraj>te d’aprés les écliéances.
I. 87. Plartche:3 La Banque, en élevant són escompte pour 
sauvegarder són encaisse, produit un eífet diamétralement opposé 
au bút qu’elle se propose . . . Si la Banque de Francé avait con- 
fiance dans sa force, si elle laissait les choses suivre leur cours 
natúréi, elle verrait bientőt són encaisse se restituer . . .
I. 96. H a yem : 4) Pour combattre ces diminutions d’encaisse 
métallique ou de réserve de billets, les Banques de Francé et 
d Angleterre ne connaissent qu'un rémedé, l ’élévation successive du 
taux de Fescompte, mesure des plus préjudiciables á tous les 
intéréts, excepté aux intéréts des banques qui en font usage et 
des banquiers qui en profitent. L ’élévation successive du taux de 
l’escompte . . . aboutit a un déficit considérable dans la production 
générale du pays . . . Elever le taux de Fescompte, refuser un 
certain nombre de bordereaux, graduer le taux de l’escompte d’aprés 
les échéances, toutes cés diverses mesures, employées en vue de 
défendre l’encaisse, constituent des moyens des plus préjudiciables 
aux véritables intéréts du commerce. C’est , plutőt á l ’aide de 
compensations pár virements, comptes courants, chéques etc. qú’il 
est possible de remédier á 1 insuffisance de la circulatiori moné- 
taire . . . Que le commerce, au moyen d une meilleuré organisation 
de la circulation monétaire, réduise á sa plus extréme proportion
>) A r ó m a i  s z á m o k  a  k ö t e t e k e t ,  a z  a r a b  s z á m o k  a la p o k a t -  j e lö l ik .  
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l'intervention du numéraire métalliquc . . .  et tout aussitót un
équilibre páriáit s'établira.
I. 117. Gt ellou: *) Le numéraire est insaissable, impossible
k iinmobiliser; il est semblable a l’eau des fieuves, qui coule vers
la mer et qui la se nivelle naturellement, invinciblement. Ce niveau 
qui se crée, il est aussi impossible de le détruire que celui de
1 eau dans la m er; pás plus qu’il n'y a de réglementation au 
monde qui puisse jamais empécher le numéraire d’aller dans les 
dépóts monétaires oü les besoins généraux 1 appelleront.
I. 196. P i n a r d 3) Suivant les circonstances il faut agir 
difieremment. Si vous étes en face d’un écart du change trop
considérable, si vous avez une somme trop forte a payer ii l’exté- 
rieur, . . . il faut employer, concurremment avec la hausse de 
l’escompte et comme palliatif, des moyens f'actices qui diminuent 
1’écart et permettent d'attendre des jours meilleurs . . . L ’élévation 
du taux de l'escompte produit aussi de grands résultats, parce 
que, k l ’aide de ce moyen, le pays envers lequel vous étes débiteur 
n'exige pás le payement immédiat de ce que vous lui devez. — 
219. Mon avis est donc que l’élévation de l'escompte n’est pás le 
seul moyen de sauvegarder l'encaisse de la Banque . . . mais fait 
du m a i; et je  crois que ce mai peut étre diminué pár l’emploi 
des opérations de cliange a létranger.
I. 246. Sylvestre de la F err iére : 3) L  élévation de l’escompte 
est le seul moyen efficace de sauvegarder l’encaisse.
I. 269. B onnet: Je ne connais pás d’autre moyen, pour la 
Banque, de maintenir le niveau de són encaisse que d’éléver le 
taux de són escompte.
I. 293. F o u ld : 4) Különösen a nemesérczek vásárlása ellen 
nyilatkozik. »J e  crois qu’il vaut mieux escompter á tout prix que 
de refuser des bordereaux.«
I. 341. T érn é :5) Elever l’escompte est le moindre des m aux; 
mais je  n’emploierais toutefois ce moyen qu’aprés avoir essayé du 
premier palliatif (Azon váltók kizárása, melyeket a nemesérczek 
kivitele végett nyújtanak be). Quant a restreindre le terme des 
échéances, cela me páráit dangereux, mauvais, inutile.
I. 414. D eniéré : 6) II n’y a qu’un moyen d'empécher la 
bausse exagérée de l ’escom pte; c’est de la prévenir pár une 
augmentation de taux.
I. 421. D urand : 7) C’est pour éviter ces moyens beaucoup
11 D é lé g u é  d u  c o m m e r c e  d e s  t i s s u s  d e  P a r is .
! ) D ir e c t e u r  d u  C o m p to ir  d ’e s c o m p t e .
') S y n d ic  d e s  C o u r t ie r s  d e  P a r is .
4) B a n c p iie r .
5) B a n q u ie r .
') K e p r é s e n t e n t  d e  la  c l ia m b r e  d e  c o m m e r c e  d e  P a r is .
’) B a n q u ie r .
488
A JEG YBA N KO K  N E M E S É R C Z -P O L IT IK Á JA . 29
plus pénibles (restriction des échéauces et refus d’escompter une 
partié des bordereaux) . . . qu’il valait mieux laisser k la Banque 
le ■ moyen de modérer les affaires, et en mérne temps, d’atténuer 
la sortie des espéces dans certains moments, en él evant le taux 
de l’intérét.
I. 446. André: ')  Un pays ne peut rentrer dans une 
situation normale que pár la liquidation de ses opérations engagées, 
ou lorsque les capitaux étrangers, attirés pár une perspective de 
bénéfice, viennent y  combler le vide qui s’est produit et faciliter 
cette liquidation.
I. 474. James Rothschild: La hausse de l ’escompte est la 
meilleure maniére d’avertir le commerce, de l’inviter a étre attentif, 
á ne pás aller trop lóin et a ne pás se défaire de són argent.
I. 524. Sa in t-P au l: 2) Des moyens de combattre les causes
qui font disparaitre l’argent, la hausse de l’escompte est le plus 
barbare de tous. L a Banque avait une mesure qu’elle avait la
faculté k prendre, c’était de diminuer ses engagements a vue . . . 
535. L ’ours de la fable, qui écrase la mouclie avec un pavé, tue 
du mérne coup són m aitre; la Banque qui éléve le taux de són 
escompte pour sauver són encaisse détermine, en mérne temps, la suspen- 
sion des entreprises en cours d’exécution et l ’ajournement de celles 
qui ne sont pás entamées. En un mot, l ’élévation de l ’escompte 
est un reméde qui a són efficacité, mais qui a aussi ses dangers. 
Són efficacité, du reste, est trés limitée, cár elle n’empéche pás le 
refus et l’impossibilité d’escompter les bordereaux. —  529. Quant 
i l  la graduation du taux de l ’escompte, suivant la longueur des
échéances, je  n’en suis pás partisan. Je crois qu’on dóit toujours, 
autant que possible, éviter les refus de bordereaux. Je préférerais 
un procédé á l ’aide duquel on donnerait toujours l’esconrpte, á 
quelque taux que ce fűt, et qui consisterait en c e c i: ii ceux qui 
demanderaient des billets payables k vue, pour les eflets de com­
merce qu’ils présenteraient á l’escompte, on compterait a un certain 
ta u x ; a ceux qui accepteraient pour ces effets des obligations non 
payables a vue, c’est-á-dire des valeurs qu’ils pourraient négocier, 
quand bon leur semblerait, on compterait un taux plus bas. 533. 
L a  réduction des échéances me páráit préférable a l ’élévation de 
l ’escompte, parce que celui-la n’atteint que ceux qui ont des 
rapports avec la Banque, tandis que l ’autre atteint tout le monde.
I. 624. Emilé P ereire3) kimutatja, hogy a bank gyakran 
hamis diskontpolitikát üz. Plus nous irons, plus l ’expérience finan- 
ciére, plus les notions de crédit se répandront, et moins nous 
aurons besoin de numéraiie pour solver les achats a l’étranger.
') Banquier.
-) D é p u t é  a u  C o rp s  l é g i s la t i f ,  a n c ie n  b a n q u ie r .  
8) D é p u t é  a u  C o rp s  l é g i s la t i f .
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I. 7 1 0 . Horn: II est évident que Iorsque la crise et pro- 
duite, pár exemple pár une exportation métái lique, la Banque fait 
petit-étre mieux d’élever le taux de l'escompte que de prendre nne 
autre mesure ; si, pár eontre, la crise produisant, une demande trop 
forte du numáraire ne provient pás de 1’exportation métallique, 
mais de besoins intérieurs, je  ne vois pás de quelle fajon  l’éléva- 
tion seule de l escompte pourrait y remédier. Ez esetben a leszá­
mítolás megnehezítendő. Azonkívül ajánlja a nemesérczek vásárlását.
I. 779. Le marquis d ’ Andi ffr é t: J) L ’élévation de l'eseompte 
est le seul moyen extréme de relever lenca isse: mais, parfois, il 
peut étre évité pár de bonnes opérations de change.
I. 809. V itu : A jánlja a visszleszámitolást rövid lejáratú 
papírok kiadásával.
I. 835. D onon:2) Le seul moyen véritablement efficace 
de maintenir ou de reconstituer l encaisse, c’est l’élévation de 
l ’escompte.
II . 10. Gouin: 3) Si l ’on recourt a l'élévation de l’escompte, 
ce moyen n empéche pás le numéraire de sortir : il y a des cir- 
constauces oíi il faut que le numéraire sorté violement du pays. 
Quand cela arrive, il faut se résigner, il faut suppléer a la sortie 
du numéraire, qui n’est que momentanée, pár la circulation á 
l’intérieur des billets de banque, et le numéraire ne tarde pár a 
rentrer.
II . 49. Garnier-Pages: 4) Lorsque l ’encaisse de la Banque 
sera.it reduit h 200 millions (gagnés pár la transformntion des 
rentes sur l’Etat), on établirait purement et simplement le 
cours forcé.
II. 79. D ethom as.•5) II est évident que le seul moyen 
(élévation du taux de l ’escompte) efficace, pour la Banque, de 
défendre són encaisse; il y aurait le cours forcé, mais 011 ne peut 
pás l'admettre.
II. 1.34. Bischoffsheim : 6) L ’élévation de l’escompte est le 
seul moyen efficace de maintenir ou de reconstituer lencaisse.
II . 151. D ucuing : 7) La hausse de l ’escompte, qui est la 
panacée employé pár la Banque . . .  ne remédie ii rien.
II. 242. W olowski: II faut laisser librement circuler l’or 
comme le blé, et le payer ce qu'il vau t; alors le mouvement. 
régulier du mécanisme monétaire maintiendra la fői des contrats 
et l’équité des engagements. Pour cela, il faut savoir se plier aux
’) Représentant de la Société du Credit industriel et commercial.
а) Délégué de la société anouyme de Dépöts et de Comptes Courants.
3) Député au Corps législatif, banquier.






circonstances et ne pás recoúrir a des lois de compression relati- 
vement Ji l ’escompte, alors que l’on reconnaít le péril des limita- 
tions du taux de l ’intérét.
II . 292. D a rh n o n :1) Avec la compétition dönt les métaux 
précieux >ont l'objet de la part de toutes les banques de l’Europe, 
il n’est pás toujours facile á une banque de défendre són encaisse. 
Je erois cependant que la Banque de Francé aurait souvent éloigné 
la nécessité d'élever le taux de l’escompte, si elle avait écarté de 
ses guichets le jmpic1’ des banquiers notoirement connus pour 
fairé le commerce de l ’or et de l’argeut. A  la guerre comme k la 
guerre; si les métaux précieux cessaient d’étre recherchés, je  
congois que la Banque se montrát facile h l ’égard des banquiers 
cam bistes; mais comme són privilége lui accorde un pouvoir dis- 
crétionaire sur les bordereaux, je  ne vois pás pourquoi elle 
n’userait pás de rigueur quand són encaisse est menacé. Le déplaisir 
quelle causerait aux marchands d’argent ne peut entrer en balance 
avec les soufi’rances que le commerce subit a la suite d’une hausse 
de l ’escompte.
II . 330. Gohen : 2) L ’achat de lettres de change sur l’étran- 
ger est j)lus efficace, moins coúteux et moins redoutable pour le 
commerce que l’achat de métaux précieux ou l ’élévation du taux 
de l ’escompte.
A jánlja azonkívül lejárattal biró bankjegyek kiadását.
II . 553. Fabreguette : 3) Toute personne qui offrirait des 
effets á l’escompte de la Banque, devrait dire si elle entend disposer 
du produit net de ses escomptes, comme c’est l’usage aujourdhui, 
ou bien si elle consent a rester en compte courant avec la Banque. 
Dans le premier cas, les choses se passeraient exactenient comme 
en se m om ent; mais dans la seconde hypotliése, la personne ayant 
déclaré vouloir rester en compte courant avec la Banque, ne 
pourrait disposer du produit net de ses escomptes qu’en bons de 
virement pour des payments, a lui fairé a elle-méme. Dans la 
premiére hypotliése, la Banque, qui aurait a defendre són encaisse, 
changerait són tarif ordinaire d’escompte. Mais dans la seconde, la 
Banque, n’ayant aucune crainte pour ses écus, pourrait étre libé- 
rale et escompter á un taux trés-bas les effets des gens qui se 
seraient retiré le droit d’atteindre cet encaisse.
II . 577. F ortam ps4) kimutatja, hogy Belgiumban és Hollan­
diában a bank azzal védekezik a veszély ellen, hogy hiteleket, 
melyek nemesércz üzérkedésnek szolgálnak, visszautasít.
II . 585. A. Königswarter . . . 5) On s’attaque directement a
V Député au Corps législatif.
-) Economiste.
3) Négociant.




l’encaisse métallique de la Banque; alors il faut bien que la 
Banque se défende et elle ne peut le fairé qu’en élévant l’escompte.
II . 613. M. Königsivarter : ' )  L ’élévation tle l’escompte n’est 
pás le seul moyen efficaoe de maintenir ou de reconstituer l’en­
caisse ; il y en a encore, entre autres, le refus de certains bor- 
dereaux, l’acliat de change et matiéres, la suspension temporaire de 
la convertibilité; mais des idées fausses ou exagérés existent, a 
cet égard, dans toutes les régions.
II . 666. 1louland: 2) Nous laissons les choses agir comme 
elles agissent, nous amassons l'or quand il vient au p a ir ; nous 
préparons labondance pour les temps difficiles, nous ne substituons 
rien de factice k la force des faits économiques ; nous clierchons ;'i 
étre prévoyants sans étre empiriques et sans vouloir forcer la 
situation vraie des clioses.
674 . . . :  Elle regarde plus lóin encore, elle constate que le 
prix de l'or hausse en Francé et en Europe et comme elle recon- 
nait partout les mémes signes, elle se d i t : Mais l ’or est donc
plus demandé, plus cher ? S’il est cher, il vaut plus que je  ne le
vends; il faut donc que je  hausse le taux de l’escompte, puisque
avec mes billets on me prendra de l ’o r ; et si je  vends cette
marchandise au dessous de són cours, l’Europe entiére viendra me 
la prendre, et je  serai amenée au cours forcé des billets.7) 
La Banque hausse donc són escompte.
II . 742. P ic a rd :3) Je considére comme un devoir de deman- 
der avec instance a la Banque de fairé tous les sacrifices possibles 
en achats de métaux, ou autrement, pour que, pár tous les moyens 
en són pouvoir, elle assure constamment au commerce un loyer de 
l ’argent peu élévé et un taux d’intérét aussi régulier que possible.
II . 768. B lo u n t: *) Je ne connais absolument que Félévation 
de l'escompte pour défendre Fencaisse de la Banque.
II . 802. Sourdis : 5) L ’élévation de l’escompte est le seul 
moyen efficace de maintenir ou de restituer Fencaisse.
I II . 29. Gourcelle-Seneuil: 6) A  leszámitolási dij felemelése 
ellen, mivel könnyen hibák történhetnek. »EUe peut refuser les 
bordereaux«.
I II . 106. W a ru : 7) S ’il est vrai, que les divers moyens 
propres pour maintenir ou reconstituer Fencaisse métallique de la 
Banque . . . sont inefficaces ou insuffisants . . . je  vais chercher 
a montrer que ce moyen (la hausse du taux de l'intérét) est le
’ ) Ancien Député.
2) Gouverneur de la Banque de Francé.
3) Prés. de la Chambre de Comm. de St. Quentin.
4) Délégué de la soc. gén. pour le développ. du commerce etc.
5) Idem.
6) Économiste.
7) Régent de la Banque de Francé.
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seul natúréi et vrai, et que són efficacité, en mérne temps qu’elle 
est certaine, est aussi la plus salutaire.
I II . 178. D unoilt: *) La Banque, avec la faculté d’élever le 
taux de sou escompte, erapéchera, d'un cöté, le drainage de són
réservoir de capitaux ]jar l’étranger etc.
III . 205. H yppolite P assy: II est évident que l’élévation 
de l’escompte est le véritable moyen de maintenir l’encaisse.
I II . 242. Aubry: 2) Le second systéme consiste á acheter 
du papier étranger. II est évident, que, théoriquement, c'est tout 
ce qu’ il y a de mieux . . .
I I I . 261. Isaac Pereire : On a demandé souvent s'il valait
mieux restreindre les escomptes qu’éléver le taux de l’ intérét.
II faut, á inon avis ne fairé ni l ’un ni l ’autre. La Banque n a 
pás, á mon avis, d’autre moyen de remplir sa caisse que d acheter 
de l ’argent, et d'en acheter.
I I I .  350. Frem y :s) C'est une question trés grave et trés 
longuement débattue que celle de la défense de Fencaisse. II existe 
plus d’un moyen de le défendre. L ’élévation de l’escompte est 
peut-étre considérée aujourd’hui connne le moyen le plus rapidé 
et le plus sűr d’arriver á ce résultat. Y  en a-t-il d’autres pré-
férables ? II y a la une question d’administratiou qui ne nous
regarde pás. Si la Banque juge que l'élévation de l’escompte est
préférable, qu’elle prenne ce moyen. Nous aimerions qu’il y en eűt 
d’antres: mais s’il n’en existe pás, la Banque dóit se tenir á 
celui-lá.
I II . 421. Tliiers különösen a nemesércz vásárlásra fektet
sú ly t; azonkivül azonban a kamatdij felemelésére i s : II est juste
que le public paye les défenses faites pour lui procurer les métaux 
précieux dönt il a besoin (422).
I II . 466. Goq: 4) külföldi váltók vásárlását ajánlja.
A djuk végül még az Írásban benyújtott vélemények közül a 
legnevezetesebbeket.
V . 12. Bartholony: 5) L ’élévation du taux de l'escompte est, 
de tous les moyens le plus natúréi et le plus efficace pour niain- 
tenir ou reconstituer Fencaisse.
Y . 16. Bontar e l : 6) Pour moi, je  suis de ceux qui croient 
qu’employer uniquement la hausse de l ’escompte pour reconstituer 
Fencaisse métallique, est un moyen dangereux.
') Ancien ministre. 
zl Banquier.
3) Du Credit foneier.
4) Économiste.
6i Préeident du conseil d’administ. du chemin de fér d ’Orléans. 
“) Industriel.
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V . 40. Coullet: J) Pour conserver des métaux précieux, la 
Banque dóit, nécessairement cesser de les donner meilleur marché 
qu’ils ne valent.
V . 51. Delebecque: 2) Lorsque les besoins réels de numéraire 
se produisent la hausse de l’escompte est irapuissante ii en empé- 
eher l ’exportation . . .  II faudrait dans ces circonstances, constater 
les vides et les combler et non restreindre les affaires pár des 
liausses d'escompte exagérées.
Y . 79. E h nnann: a) Si l'emploi de ces deux moyens (acheter 
des métaux précieux, acheter des lettres de change sur l’étranger) 
ne suffit pás pour maintenir le niveau de l ’encaisse de Banque, 
je  ne hésite pás k dire que le seul reméde efficace consiste k 
liausser le taux de l’escompte indéfiniment.
Y . 105. Furet: *) A  kamatláb emelése ellen.
Y . 126. Le comte de G erm in y : 5) A  kamatláb emelése mellett.
Y. 190. Clément lu g la r : 6) Quand on se rend bien compte de 
l ’influence des variations du taux de l’escompte sur le mouvement 
des métaux précieux on est bientót convaincu que c’est le seul 
moyen d’en diriger le courant.
V. 238. Legentil: 7) . . .  II ne reste donc que l’élévation de 
l ’escompte qui sóit un moyen pratique, sűr pour la Banque et 
égal pour tous.
Y . 253. Louvet:8) L ’élévation du taux de l’escompte nous 
páráit étre le meilleur moyen d’empécher que l’encaisse ne descende 
au dessous de la limité convenable.
V . 264. Léon S a y : L ’élévation du taux de l’intérét que 
nous recommandons a la Banque en cas d’exportation de numéraire, 
ce n’est pás k titre de reméde que nous le conseillons, c’est comme 
conséquence naturelle du fait de l’exportation de l’or.
Y . 268. Siéber: 9) Pour maintenir le niveau de l ’encaisse, 
1 expérience a démontré que le moyen le plus efficace est l’éléva­
tion de l’escompte.
Y . 302. Báron de B rentano : 10) L ’élévation de l’escompte est 
le moyen le plus convenable de maintenir l’encaisse.
V . 325. H elferich: Je reconnais dans l’élévation du taux 
de l ’escompte le meilleur moyen et véritablement le plus efficace
J) Économiste.
2) Directeur de la monnaie de Strasbourg.




’ ) Membre du comité consultatif des árts et manufactures.
*) Député.
*) Manufacturier.
10) Conseiller intimé de ?a máj. imp. et rov.
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clont dispose une banque pour maintenir són encaisse k un niveau 
suffisant.
V. 340. H ock: On coramet une faute en se bornant dans 
la restriction exclusivement á une élévation du taux de l’in téré t; 
cár le moyen k choisir devrait toujours correspondre aux rapports 
du marché.
Y . 366. Schaffle: L ’élévation de l'eseompte est le moyen le 
plus efficace de maintenir ou de reconstituer l’encaisse.
Y . 377. Alex. Schoeller: *) L ’élévation de l’escompte páráit 
étre, sinon le seul moyen de maintenir le rapport qu’il faut entre 
l’encaisse et la circulation des billets, du moins le plus efficace.
Y . 438. Laurent S te in : L ’élévation de l’escompte est donc 
réellement le seul moyen efficace de maintenir et mérne de recon­
stituer lencaisse.
V . 489. T ellknm pf: L ’élévation du taux de l’ intérét . . . 
n’est pás le seul moyen efficace que (les banques) puissent employer 
pour se préserver de difficultés ; il faut encore que c.ette mesure 
sóit accompagnée du retrait d’une partié des billets en circulation, 
jusqu ’a’ ce que le cours d i change sóit revenu au pair.
V. 499. W ertheim stein: 2) L ’élévation de l ’escompte n’est 
]}as le seul moyen, mais c’est certainement le plus efficace et le 
plus équitable pour maintenir ou reconstituer l ’encaisse.
V . 506. W odianer:3) L ’élévation du taux de l’escompte est
le meilleur moyen, sinon le seul efficace, de sauvegarder ou de
reconstituer l’encaisse d’une banque.
V . 414. G airdner : 4) Les moyens dönt disposent les banques 
sont: 1. l ’émission de billets d’une espéce conforme aux besoins 
particuliers du mom ent; 2. la suppression, en tant que fairé se 
peut, des causes qui poussent les espéces á cacher; 3. l’élévation 
du taux de l’ intérét et de l’escompte.
Y . 518. Hankey : 5) Le meilleur et le seul moyen a adopter, 
lorsqu’il y a drainage d’espéces, est d’éléver le taux de l’intérét.
Y . 554. New mar e h : II est certain que l ’élévation du taux
de l ’escompte est le mode natúréi et le seul efficace de maintenir
et de reconstituer l’encaisse métallique des banques.
V . 571 és 585. Patterson: Főleg azt bizonyítja, hogy a 
nemesércztartalék csökkenésének félelme jogosulatlan; azért meg­
szorító intézkedéseket nem helyesel, inkább egy kiviteli vámot 
pártol mint kamatfelemelést. Egy nemzetközi bank alapítását 
javasolja, mely a nemzetközi fizetéseket teljesiti.
M Conseiller intimé de sa máj. imp. et roy.
2) Yiceprésident du crédit mobilier autrichien.
3) Vice-gouverneur de la Banque de Vienne.
*) Administrateur de la Banque d’union de Glasgow.
s) Régent de la banque d’Angleterre.
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V . 595. John Stuart M itl:  Tous les moyens proposés pour 
maintenir ou pour reconstituer l'encaisse, en dehors de l’élevation 
du taux de l’eseompte, me paraissent illusoires.
V . 602. Bouqueav: 1) Javasolja a visszleszámitolást.
Y . 655, Kreglinger: 2) L ’élévation de l’escompte est le seul
moyen efficace de maintenir ou de reconstituer l encaisse.
V . 675. L aveleye:■ L ’élcvatien de l’eseompte est le seul
moyen de maintenir ou de reconstituer l’encaisse, quand celui-ci 
est soumis a un drainage sérieux. Lorsqu’une marchandise s écoule 
ii l'étranger. pour en conserver une part, il fant la payer le prix 
qu’elle atteint sur le marché du monde.
V. 700. Vérin : II n’y a que l ’élévation du taux de l’eseompte 
qui puisse mettre obstaele au mouvement de décroissance de l’en­
caisse des banques et hátér le moment ou leur réserve métallique 
sera reconstituée.
V . 713. H iiisberg : 3) L ’élévation de l'eseompte est le seul 
moyen efficace de maintenir ou de reconstituer l’encaisse.
V. 717. M ees: 4) Jamais ce moyen (hausse du taux de l’intérét) 
ne lui (Banque des Pays-Bas) a fait défaut.
V . 737. Rochussen: 5) L ’élévation de l’eseompte ou de l ’intérét 
pour les avances sur dépöt est le seul moyen de maintenir ou de 
reconstituer l ’encaisse.
V. 763. Burckhardt-Bischoff (de B álé): L ’élévation du taux 
de l'eseompte est le seul moyen efficaee, celui qui ne manque 
jamais són bút, s’il est adopté en temps utile et proportionné ii 
la gravité des circonstances.
Y . 795. Oswald F reres : 6) Nous croyons que l’élévation de 
l’escompte est le seul moyen efficace de maintenir ou de reconsti­
tuer l ’encaisse.
V I. 342. Lehideu.r: 7) Kamatfelemelés mellett foglal állást.
A z  enquete a kamatláb szabadsága (V I. 146.) és nemes-
érczek vásárlása (V I. 310.) mellett foglal állást.
') Avocat et m ailre de forges Belgique.
■) Commissaire du gouvernement prés la banque nationale de Belgique.
:l) Directeur de la Banque de Rotterdam.
‘ ) Président de la Banque des Pavs-Bas.
*) Ministre d'état des Pays-Bas.
•) Directeur du comptoir d’escompte Bálé.
7) Banquier.
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é s  n y i lv á n o s s á g  r e n d s z e r e  a  p o lg á r i  t ö r v é n y k e z é s b e n  m a g y a r  s z e m p o n tb ó l .  Tóth 
Lörincztöl. 4 0  k r . XV. S z á m . E m lé k b e s z é d  h o d o s i  é s  k iz d ia i  b r . S in a  S im o n  
f e l e t t ,  ló t/l LJrincztöl. 2 0  k r .  —  V . S z á m . A z  o r s z á g o s  j o g  é s  a  p a r t ic u la r is  j o g o k  
k ö z t i  v is z o n y .  Wenzel Gusztávtól. 6 0  k r . —  Y I . S z á m . E m lé k b e s z é d  S z e n t k ir á l y i  
Z s ig m o n d  le v .  t a g  f ö lö t t .  Jakab E lek  le v .  t a g t ó l .  4 0  k r . —  V I I .  S z á m . A t e l e k ­
k ö n y v i  in t é z m é n } 7 b e f o ly á s a  a  t u la j d o n j o g  s z e r z é s é r e  é s  é r v é n y e s i t é s é r e .  Zlinszky  
Im re  le v .  t a g t ó l .  4 0  k r . V I I I .  S z á m . B e r t h a  S á n d o r  e m lé k e z e t e .  Tóth Lőrincz 
r. t a g t ó l .  2 0  k r . —  I X .  S z á m . M a g y a r o r s z á g  v á r o s a i  é s  v á r o s j o g a i  a  m ú lt b a n  
é s  j e l e n b e n .  Wenzel Gusztáv r. t a g t ó l .  4 0  k r .
Ötödik k ötet. 1877.
I . S z á m . A  X V .  s z á z a d i  t á r n o k i  j o g .  T a n u lm á n y  a  h a z a i  j o g t ö r t é n e t  
k ö r é b ő l .  Wenzel Gusztáv r . t a g t ó l .  3 0  k r . —  I I .  S z á m . F é n y e s  E le k  e m lé k e z e t e .  
Keleti Károly  r . t a g t ó l .  2 0  k r . —  I I I .  S z á m . A  t á r s a d a lo m  k e le t k e z é s é r ő l .  Beöthy 
Leó 1. t a g t ó l .  6 0  k r . —  I V . S z á m . A  » S e r v i t u s  f u m i  im m it e n d i«  h a z a i  j o g u n k  
r e n d s z e r é b e n . Wenzel Gusztáv r . t a g t ó l .  2 0  k r . —  V . S z á m . M a g y a r o r s z á g  
n é p e s s é g é n e k  s z a p o r o d á s a  é s  f o g y á s a  o r s z á g r é s z e k  é s  n e m z e t i s é g e k  s z e r in t .  
Keleti K ároly  r. t a g t ó l .  2 0  k r . —  V I . S z á m . K é t  le g ú j a b b  t ö r v é n y h o z á s i  m ű  a  
p o lg á r i  p e r j o g  k ö r é b ő l .  (A  n é m e t  p e r r e n d  é s  a z  o s z t r á k  p e r r e n d ta r tá s i  j a v a s la t . )  
Zlinszky  Im re  1. t a g t ó l .  4 0  k r . —  V I I .  S z á m . E m lé k b e s z é d  a l s ó v i s z t i  F o g a r a s i  
J á n o s  r. t a g  f ö lö t t .  Tóth Lőrincz r. t a g t ó l .  4 0  k r . —  V I I I .  S z á m . Ö t é v  M a g y a r ­
o r s z á g  b ű n v á d i  s t a t i s z t ik á j á b ó l .  Kőnek Sándor r. t a g t ó l .  4 0  k r . —  I X .  S z á m .  
M a g y a r  h ö lg y e k  le v e le i r ő l .  Deák Farkas 1. t a g t ó l .  2 0  k r .
H atodik  k ötet. 1880.
I . S z á m . M a g y a r o r s z á g  é s  e g y e s  t ö r v é n y h a t ó s á g a in a k  n é p e s e d é s e i  m o z ­
g a lm a .  D r. Kőnek Sándor r. t a g t ó l .  3 0  k r . —  I I .  S z á m . N a g y  f é r f ia k  s z e r e p e  
a  tö r t é n e le m b e n .  Zsilinszky M ihály 1. t a g t ó l .  2 0  k r . —  I I I .  S z á m . K a z in c z y  
G á b o r  ir o d a lm i  h a t á s á r ó l .  I r o d a lo m t ö r t é n e t i  t a n u lm á n y .  Jakab Elek  1. t a g t ó l .  
3 0  k r . —  I V . S z á m . E m lé k b e s z é d  U r h á z y  G y ö r g y  f e l e t t .  Szilágyi Sándor r . 
t a g t ó l .  10 k r . —  V . S z á m . P a l a c z k y  F e r e n c z  e m lé k e z e t e .  Zsilinszky M ihály le v .  
t a g t ó l .  2 0  k r . —  V I .  S z á m . A  n e m z e t g a z d a s á g t a n  é s  m ó d s z e r e  s  a  t á r s a d a lm i  
t u d o m á n y o k  t e r é n  v a ló  k u t a t á s  n e h é z s é g e i .  D r. W eisz Bélától. 1 0  k r . —  V II -  
S z á m . A  m a g y a r  j o g i  m ű n y e lv  k é r d é s é h e z .  J o g ir o d a lm i  é s  n y e lv é s z e t i  t a n u l ­
m á n y  t e k i n t e t t e l  j o g i  m ű n y e lv ü n k  j e l e n é r e ,  m ú lt j á r a ,  m iv o l t á r a  é s  g y ö k e r e s  
j a v í t á s á r a .  I r t a  Bakos Gábor. 2 0  k r . —  V I I I .  S z á m . A  f é m v a lu t a  k é r d é s e  a  
t u d o m á n y  j e l e n  á l l á s a  s z e r in t .  E ls ő  r é sz . K autz Gyula r . t a g t ó l .  2 0  k r . —  
TX . S z á m . A  m a g y a r  é s  o s z t r á k  á l l a m h á z t a r t á s  1 8 6 8 — 1 8 7 7 - ig .  I r t a  Láng Lajos. 
3 0  k r . —  X . S z á m . G r ó f  T e le k i  D o m o n k o s  e m lé k e z e t e .  I r t a  Deák Farkas. 2 0  k r . —
X I . S z á m . E m lé k e z é s  Z l in s z k y  I m r e  1. t a g r a .  Tóth Lőrincz r. t a g t ó l  2 0  k r . —
X I I .  S z á m . A  p e r d ö n tő  e s k ü  é s  hz e l ő z e t e s  t a n ú b iz o n y i t á s  a  k ö z é p k o r i  m a g j ’a r  
j e r j o g b a n .  S z é k f o g la ló  é r t e k e z é s  H ajnik  Im re  r . t a g t ó l .  4 0  k r .
H etedik  k ötet. 1882.
I .  S z á m . A  n e m z e t k ö z i  j o g  e lm é le t e  K a n t  p h i lo s o p h iá j a  s z e r in t  D r. Med~ 
veczky Frigyestül. 2 0  k r . —  I I .  S z á m . A  n e m z e t i s é g i  v i s z o n y o k  M a g y a r o r s z á g b a n  
a z  1 8 8 0 . é v i  n é p s z á m lá lá s  a la p já n . Keleti Károly r . t a g t ó l .  4 0  k r . —  I I I .  S z á m .  
M a g y a r o r s z á g  é s  e g y e s  t ö r v é n y h a t ó s á g a in a k  n é p m o z g a lm a  1 8 7 7  — 1 8 7 9 . Kőnek 
Sándor r . t a g t ó l .  7 0  k r . —  I V . S z á m . A  m a g y a r  f e l s ő h á z  r e fo r m ja . I r t a  Tóth 
Lőrincz r. t a g .  60  k r . —  V . S z á m . B . 1 ö t v ö s  J ó z s e f  » A  X I X .  s z á z a d  u r a lk o d ó  
e s z m é in e k  b e f o ly á s a  a z  á H a d a lo m r a «  c z i in ü  m u n k á já r ó l .  Trefort Ágoston t-. 
t a g t ó l .  10  k r . —  V I . S z á m . A  m in is t e r i  f e l e lő s s é g  e r e d e t e  a z  e u r ó p a i  a lk o t ­
m á n y  t ö r t é n e le m b e n .  Schvarcz Gyula 1. t a g t ó l .  2 0  k r . —  V I I .  S z á m . A  v a s ú t i  
ü g y  s a  p o s t a -  é s  t á v ir d a i  ü g y  k ö z t i  ö s s z e k ö t t e t é s  M a g y a r o r s z á g b a n  a  k ö z le k e ­
d é s i  é s  n é v s z e r in t  a  v a s ú t i  j o g  s z e m p o n t já b ó l .  Wenzel Gusztáv r . t a g t ó l .  2 0  k r . —
V I I I .  S z á m . S a l lu s t io s  á l la m f o r m á i  é s  a  g ö r ö g ö k  p o l i t i k a i  ir o d a lm a .  Schvarcz 
Gyula 1 t a g t ó l .  2 0  k r . —  I X .  S z á m . A  D e m o k r á t ia  e s z m é j e  é s  s z e r v e z e t e .  
D r. Kuncz Ignácz p o z s o n y i  k ir .  a k a d . j o g t a n á r t ó l .  4 0  k r . —  X .  S z á m . S z i l á g y i  
M á r to n  t a n i t á s a  a z  e l j e g y z é s r ő l  1 6 9 0 -b e n . Kovács Gyula le v .  t a g t ó l .  4 0  k r .
